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RESUMO 
 
Esta dissertação estuda o efeito Smart Money, originalmente identificado por Gruber 
(1996), na indústria de fundos de investimento em Portugal durante o período de janeiro 
de 2003 a dezembro de 2011. Este efeito consiste na capacidade de seleção de fundos e 
de gestores de fundos por parte dos investidores. É um efeito que deverá ser enquadrado 
no âmbito das Finanças Comportamentais.  
Tanto quanto é conhecido, este estudo é o primeiro em Portugal a dedicar-se a este 
tema. Os estudos empíricos efetuados nesta dissertação tiveram por base dados mensais 
da APFIPP e dados diários da CMVM referente a todos os fundos de investimento 
mobiliário em Portugal. A facilidade de obtenção de dados mensais em detrimento de 
dados trimestrais constitui uma grande vantagem relativamente a outros trabalhos. Para 
alguns autores a maior periodicidade dos dados que compõem a amostra é 
preponderante na obtenção de evidência empírica que corrobore o efeito Smart Money. 
Este estudo possui ainda a particularidade de não ter ficado limitado aos fundos de 
ações nacionais, embora estes tenham sido analisados em maior detalhe à semelhança 
de trabalhos anteriores. Os métodos aplicados foram o Teste de Igualdade das Médias, o 
Modelo Uni-Fatorial e o Teste de Causalidade de Granger. Os resultados obtidos 
sugerem que existe evidência empírica suficiente para confirmar a existência de Smart 
Money nos Fundos de Investimento em Portugal. Existe ainda evidência empírica 
suficiente para admitir que o Smart Money é mais relevante nos fundos de maior 
dimensão. 
Palavras-Chave: Smart Money, fundos de investimento, rendibilidade, finanças 
comportamentais, teste de igualdade das médias, CAPM, teste de causalidade de 
Granger 
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ABSTRACT 
 
This thesis studies the Smart Money effect, originally identified by Gruber (1996) in the 
Portuguese mutual fund industry, during the period of January 2003 until December 
2011. This effect translates the ability that some investors may possess in selecting 
funds and fund managers. Hence, this effect should be framed by the Behavioural 
Finance Theory. 
As far as is known, this study is the first one to be conducted on the Portuguese 
industry. All the empirical analysis was performed on a monthly basis. The mutual 
funds data has been collected from APFIPP and CMVM.  Using monthly data instead of 
the more usual quarterly data  is a great advantage in comparison to previous works. To 
some authors the increased periodicity of the data is central in obtaining enough 
evidence in favour of the Smart Money effect. This study has the singularity of not 
being restricted to the national stock funds, although they have been analyzed in detail 
as in previous works. The methods applied were the Paired Samples t-test, the Single 
Factor Model and the Causality Granger Test. The results obtained suggest the existence 
of Smart Money in the Portuguese mutual fund industry. There is also significant 
evidence to admit that the Smart Money effect is more prevalent in bigger funds. 
Key-words: Smart Money, mutual funds, return, behavioural finance, paired samples t-
test, CAPM, Granger causality test 
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1.INTRODUÇÃO 
A indústria mundial de fundos de investimento tem registado um crescimento elevado 
nos últimos anos, posicionando-se como um dos principais veículos de colocação de 
poupanças a nível internacional. Nos E.U.A, que detêm cerca de metade de todo o 
mercado mundial de fundos de investimento, quase 50% dos agregados familiares 
investem em fundos de investimento (Investment Company Fact Book, 2012, p. 86). 
Nesse país, o valor dos ativos sob gestão registado em 2011 é aproximadamente o dobro 
do registado no início do século XXI, ascendendo em 2011 a mais de 11,6 mil biliões de 
dólares (Investment Company Fact Book, 2012, p. 135). 
A que se deve este crescimento recente? As principais razões apontadas para a 
preferência por investimento em FIM por comparação ao investimento direto nos ativos 
financeiros são a possibilidade de maior diversificação, a liquidez diária, uma gestão 
profissional, que se reflete em índices de conhecimento do mercado superiores, o acesso 
a mercados tradicionalmente vedados ao pequeno investidor e, finalmente, a supervisão 
pelas autoridades competentes que proporciona ao investidor uma maior segurança. 
Como principais desvantagens destacam-se as comissões de gestão, que podem assumir 
diferentes formas, o menor controlo sobre os resultados e a menor capacidade para se 
personalizar o investimento. 
O crescimento da importância deste setor no mundo financeiro e o impacto nas 
poupanças das famílias tem fomentado diversos trabalhos académicos. Os dois 
principais temas alvo de estudo são a avaliação da desempenho dos fundos e a 
capacidade de Stock Picking. No primeiro são explorados diversos modelos de 
avaliação com o objetivo de analisar, comparar e, no limite, prever as rendibilidades dos 
fundos de investimento; no segundo, são examinadas as capacidades de seleção dos 
gestores de fundos ao nível das diferentes possibilidades de afetação do capital sob 
gestão.  
O presente estudo sobre o Smart Money procurará evidências acerca da capacidade de 
seleção dos investidores, isto é, de que forma é que estes conseguem identificar quais os 
fundos que irão ter melhores desempenhos no futuro, investindo em conformidade. Este 
conceito surgiu como resposta ao puzzle de Gruber (1996) que procurou entender a 
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razão do crescimento observado nos fundos de gestão ativa norte-americanos, quando as 
rendibilidades observadas nestes fundos são, em média, inferiores às rendibilidades do 
mercado e, logo, inferiores aos fundos de gestão passiva que replicam o mercado, e que 
implicam custos financeiros manifestamente mais reduzidos do que os primeiros. 
A presença de Smart Money é desde logo controversa, pois a não identificação de 
investidores com tais capacidades, põe em causa a utilidade dos fundos de gestão ativa, 
assim como a própria racionalidade dos investidores que investem neste tipo de fundos, 
quando existem fundos de gestão passiva que replicam as rendibilidades do mercado e 
possuem comissões de gestão inferiores. Por outro lado, a identificação de fundos com 
desempenhos superiores ex-ante não é compatível com a teoria dominante da disciplina 
das Finanças – a Hipótese de Eficiência dos Mercados, que diz que um agente não 
consegue alcançar consistentemente rendibilidades superiores às do mercado, 
considerando as informações publicamente disponíveis no momento em que o 
investimento é feito. Assim se compreende que muita discussão tenha sido lançada em 
torno deste tema relativamente recente.  
Os fundos de investimento foram criados para servir as necessidades dos agentes 
investidores, e é nestes agentes que se inicia todo o processo de investimento. Este 
trabalho tem como premissa o enfoque nas capacidades do agente investidor e não as do 
agente gestor de fundo, oferecendo uma alternativa aos abundantes estudos sobre o 
Stock Picking. Tendo em conta o número crescente de fundos com características cada 
vez mais díspares seria algo simplista assumir que todos os investidores meramente 
alocam os seus recursos com base apenas na perceção que possuem acerca da 
competência do gestor de fundo. Dado que os investidores também possuem acesso a 
informação (eventualmente díspar da dos gestores de fundos) acerca dos mercados 
financeiros torna-se pertinente que se estude a capacidade de seleção dos próprios 
investidores.  
O Smart Money apesar de ser um tema relativamente recente, a quem se reconhece a 
autoria a Gruber (1996), foi já amplamente discutido pela comunidade científica que 
tem vindo a produzir numerosos trabalhos recorrendo a diferentes métodos ou amostras. 
Alguns destes trabalhos opõem-se ao trabalho de Gruber (1996) ao concluírem que o 
efeito Smart Money não existe e que aquilo que Gruber (1996) detetou como capacidade 
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de seleção se deve ao efeito Momentum. O trabalho com maior notoriedade na génese 
desta controvérsia foi o produzido por Sapp e Tiwari (2004). 
A maior parte dos trabalhos dedicados ao estudo do tema Smart Money abrange 
amostras de países com forte tradição na indústria de fundos de investimento como os 
EUA (Gruber,1996, Sapp e Tiwari, 2004) ou o Reino Unido (Keswani e Stolin, 2008), 
mas também existem trabalhos com amostras de países que registaram um forte 
crescimento dos volumes sob gestão nos últimos anos, como o Brasil (Costa, 2005) ou a 
Taiwan (Peng, et al, 2011). Em Portugal este estudo é pioneiro. 
Comparativamente aos estudos anteriores, este trabalho possui algumas diferenças que 
importa salientar. Uma grande parte dos autores recorre à avaliação dos desempenhos 
por intermédio das regressões do Modelo Uni-Fatorial ou do modelo de Carhart (1997) 
que complementam através da utilização de um modelo/teste adicional. Este 
modelo/teste adicional não é consensual como se poderá constatar no capítulo III. 
Contudo, neste estudo serão aplicados três testes empíricos distintos: o Teste de 
Igualdade das Médias, o Modelo Uni-Fatorial e o Teste de Causalidade de Granger. A 
utilização de um conjunto de diversos testes permitirá reforçar e estudo empírico. Outra 
das distinções relativamente a estudos anteriores é o facto de este estudo utilizar uma 
amostra que não está adstrita aos fundos de ações nacionais e contemplar todas as 
categorias de fundos, permitindo assim comparações entre as tendências das diferentes 
categorias e conclusões pioneiras. Finalmente, em termos de dados, este estudo utiliza 
dados mensais, contrariamente à generalidade dos autores que recorrem a dados 
trimestrais, resultando em perdas de precisão e em número de observações mais 
reduzido. Para Keswani e Stolin (2008) a maior periodicidade dos dados que compõem 
a amostra é preponderante nos resultados. Estes autores replicaram o estudo de Sapp e 
Tiwari (2004), mas desta feita recorrendo a dados mensais obtendo resultados distintos 
que corroboram o efeito Smart Money tal como documentado por Gruber (1996). 
Este estudo encontra-se organizado em cinco capítulos. O capítulo 2 contém os 
principais conceitos e metodologias que envolvem o tema do Smart Money. Nesse 
capítulo, começa-se por apresentar os significados de Smart Money e também de Dumb 
Money e expõem-se as diferenças entre estes conceitos e o efeito Momentum. Há lugar 
ainda a uma contextualização destes conceitos, através da exposição da importância dos 
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mesmos para a Hipótese da Eficiência dos Mercados e para as Finanças 
Comportamentais. De seguida, será feita uma abordagem aos diferentes métodos de 
deteção do Smart Montey identificados em estudos anteriores como o Teste de 
Igualdade das Médias, a Avaliação da Desempenho, o modelo de Fama-French (1993), 
o modelo de Carhart (1997), o teste de causalidade de Granger, a Medida GT (1993) e a 
análise individual do fundo. 
No capítulo 3, será feita a revisão da literatura referente à área de estudo. Serão 
abordados os principais trabalhos, de uma forma cronológica, desde que Gruber (1996) 
introduziu a temática do Smart Money ao analisar este efeito nos E.U.A. até aos 
trabalhos mais recentes como o de Marzuki e Worthington (2011) que estudam o Smart 
Money na Malásia. 
No capítulo 4, será feita uma apresentação dos dados e uma breve análise das 
semelhanças e diferenças das suas características quando comparados com outros 
trabalhos. De seguida, será feita uma descrição aprofundada da estatística descritiva 
subjacente a este trabalho ilustradas por meio de tabelas e finalmente, serão 
apresentados os principais resultados subjacentes às diferentes metodologias 
empregadas. 
O capítulo 5 encerra o estudo, expondo as principais conclusões nele obtido, assim 
como as possíveis limitações do mesmo. De igual modo, sugerem-se alguns tópicos 
para futuras investigações na área do Smart Money em Portugal.   
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2. O QUE É O SMART MONEY? CONCEITOS E 
METODOLOGIAS 
2.1.Conceitos de Smart Money 
O Smart Money é a capacidade que alguns investidores possuem em selecionar fundos, 
reconhecendo ex-ante quais os fundos que irão registar rendibilidades superiores no 
futuro e agindo de acordo com essa expectativa, movendo recursos dos fundos 
presumivelmente piores para os presumivelmente melhores, obtendo assim 
rendibilidades em excesso. Outra forma de ver o Smart Money é como o resultado da 
capacidade dos investidores em identificarem da panóplia de gestores de fundos 
existentes, aqueles que irão conseguir melhores resultados, investindo nesses fundos, 
e/ou diminuindo posições nos fundos dos gestores cujas opções de investimento 
conduzem a rendibilidades inferiores.  
O efeito Dumb Money, por outro lado, está presente quando os investidores aplicam os 
seus capitais de forma consistente nos fundos que observam rendibilidades inferiores, 
resultando em perdas. “[…] os investidores individuais têm uma capacidade particular 
para fazer o que está errado. Eles investem em fundos de investimento de ações que 
obtêm péssimas rendibilidades nos anos seguintes. […] sendo possível prever resultados 
futuros com base nas decisões de alocação de fundos por eles tomadas. […] Ao fazer-se 
o oposto destes investidores, é possível a construção de uma carteira com elevadas 
rendibilidades.” (Frazzini e Lamont, 2008, p. 319).  
 O Smart Money está ainda associado ao efeito Momentum. Este efeito baseia-se na 
ideia de que as ações que apresentaram elevadas rendibilidades num passado recente 
tendencialmente irão apresentar elevadas rendibilidades no futuro próximo e as ações 
que observaram baixas rendibilidades tenderão a manter essas rendibilidades no curto 
prazo. “Estratégias de investimento em que se comprem ações com ganhos no passado e 
se vendam ações com perdas no passado conduzem a ganhos supranormais […] 
Especificamente a carteira composta por ações com ganhos no passado obteve 
resultados significativamente superiores à carteira composta por ações com perdas no 
passado, nos meses seguintes” (Jegadeesh e Titman, 1993, p.89). Supondo que os 
investidores se limitam nas suas decisões de investimento a perseguir resultados 
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passados, então os fundos que possuam uma grande concentração de ações com 
resultados positivos no passado recente iriam, consequentemente, receber maior volume 
de investimento e simultaneamente beneficiar mais do que os outros fundos dos efeitos 
da rendibilidade resultante do efeito Momentum. Uma análise que não tenha em conta 
este efeito pode levar a crer que se está perante o efeito Smart Money. Por isso é 
importante que quando se estude o efeito Smart Money se adotem métodos de deteção 
(como o Modelo de Carhart (1997) ou o Teste de Causalidade de Granger) que isolem o 
efeito Momentum. 
Simultaneamente, tanto o efeito Momentum como o efeito Smart Money envolvem 
alguma controvérsia dada a incompatibilidade de ambos com a Hipótese de Eficiência 
dos Mercados. A Hipótese da Eficiência dos Mercados é atualmente a teoria dominante 
nas Finanças. A teoria diz que a racionalidade dos agentes é perfeita e que os preços dos 
ativos financeiros refletem sempre toda a informação disponível, podendo esta ser 
maior ou menor, consoante o nível de eficiência. De acordo com esta teoria a obtenção 
de forma consistente de lucros anormais em mercados eficientes não é possível, porque 
se o preço do ativo for diferente do seu valor fundamental, surgiriam nos mercados 
financeiros oportunidades de arbitragem sem risco que os agentes perfeitamente 
racionais iriam querer explorar, comprando os ativos subavaliados e vendendo os ativos 
sobreavaliados, fazendo com que os preços se voltassem a encontrar de uma forma 
automática com o seu valor fundamental. 
Contudo, existe uma proliferação de trabalhos que mostram evidência empírica 
suficiente para admitir a existência de investidores com racionalidade limitada, que têm 
dificuldade em interpretar a informação, e que cometem erros, tomando decisões de 
forma diferente à prevista pelos modelos da teoria dominante. Como os preços dos 
ativos incorporam estes erros, os preços poderão distanciar-se durante períodos 
prolongados do seu valor fundamental como é o caso de episódios como a crise das 
dotcom, no qual o economista Shiller se notabilizou ao publicar o livro Irrational 
Exuberance no mês em que a crise atingiu o seu pico: “Quando as pessoas discordam a 
um nível tão básico, é geralmente porque possuem apenas fragmentos da realidade. O 
consenso generalizado apenas poderá ser alcançado através da perceção de todos os 
factos.” (Shiller, 2000, p.xvii) 
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Uma linha de investigação que tem sido cada vez mais desenvolvida na análise destas 
“anomalias” é a corrente das Finanças Comportamentais. “As finanças comportamentais 
são uma corrente de estudo em Finanças que flexibiliza o pressuposto da racionalidade 
completa aproveitando o conhecimento acerca da forma como os indivíduos se 
comportam. […] As decisões que os agentes económicos tomam são, na realidade, 
afetadas por fatores psicológicos. Por isso, o seu comportamento pode afastar-se 
significativamente do que é previsto no quadro do paradigma da racionalidade completa 
adotado pelas finanças tradicionais.” (Lobão, 2012, p.10) 
Dada a incompatibilidade do Smart Money com a corrente dominante da Hipótese da 
Eficiência dos Mercados, este efeito será contextualizado à luz das Finanças 
Comportamentais. No próximo ponto serão passadas em revista as principais 
metodologias utilizadas na literatura para estudar o efeito Smart Money. 
 
 
2.2. Métodos de Deteção do Smart Money  
Neste capítulo serão analisados os vários métodos de deteção capazes de estudar o 
efeito Smart Money. Neste trabalho, irão ser utilizados três desses métodos: o Teste de 
Igualdade das Médias, o Modelo Uni-Fatorial e o Teste de Causalidade de Granger. 
Algo a ter em consideração em qualquer teste, para além da seleção cuidadosa da 
amostra, é a construção de duas carteiras: uma constituída apenas por fundos de 
investimento que observaram subscrições líquidas de capital positivas no mês anterior, 
isto é, cujo valor das subscrições foi superior ao dos resgates; e outra composta apenas 
por fundos que observaram saídas líquidas de capital no mês anterior, isto é, cujo valor 
das subscrições tenha sido inferior ao dos resgates. Estas carteiras são construídas 
periodicamente para a totalidade dos fundos analisados e é a comparação do excesso de 
rendibilidade entre ambas que permite tirar conclusões. Os diferentes métodos de 
deteção do efeito Smart Money são os seguintes: Teste de Igualdade das Médias, o 
Modelo Uni-Fatorial, o Modelo de Fama-French (1993), o Modelo de Carhart (1997), o 
Teste de Causalidade de Granger, a GT-Measure e a Análise Individual do Fundo. 
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a. Teste de Igualdade das Médias 
O Teste de Igualdade das Médias testa a existência de diferenças estatisticamente 
relevantes entre a rendibilidade da carteira positiva e a rendibilidade da carteira 
negativa. Não sendo um modelo recorrente na generalidade dos trabalhos que analisam 
o Smart Money, é um modelo robusto estatisticamente e muito utilizado quando se 
pretende percecionar se existem diferenças estatisticamente relevantes entre médias de 
dois grupos da mesma amostra, em momentos diferentes do tempo, por exemplo, 
quando se pretende analisar se determinado evento influenciou uma dada amostra.  
Costa (2005), por exemplo, utiliza no seu estudo do Smart Money na indústria de fundos 
brasileira o método de teste-t pareado como forma de aplicar este teste. 
 
b. Avaliação de Desempenho 
b1. Modelo Uni-Fatorial 
Este é um dos métodos mais utilizados pelos autores que se dedicaram a esta temática. 
Gruber (1996), Zheng (1999), Sapp e Tiwari (2004), Keswani e Stolin (2008) 
procuraram avaliar o desempenho de diferentes estratégias de transação com base na 
rendibilidade ajustada ao risco. Se existirem rendibilidades em excesso de uma forma 
sistemática entre as carteiras positivas e as carteiras negativas, então poderá estar-se 
perante o efeito Smart Money. Para que a comparação seja possível, é necessária a 
alocação a cada mês dos fundos nacionais em diferentes carteiras: 
Carteira 1: Corresponde à carteira com a totalidade dos fundos antes de lhe ser remetida 
qualquer alocação. 
Carteira 2: Corresponde à carteira constituída por fundos que observaram subscrições 
líquidas de capital positivas durante o período anterior. 
Carteira 3: Corresponde à carteira constituída por fundos que observaram subscrições 
líquidas de capital negativas durante o período anterior. 
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Carteira 4: Corresponde à carteira constituída por fundos que observaram subscrições 
líquidas de capital positivas no mês anterior, com as rendibilidades a serem ponderadas 
pelas subscrições líquidas, isto é, pela proporção no total de subscrições líquidas 
registadas no mês anterior. 
Carteira 5: Corresponde à carteira constituída por fundos que observaram subscrições 
líquidas de capital negativas no mês anterior, com as rendibilidades a serem ponderadas 
pelas subscrições líquidas, isto é, pela proporção no total de subscrições líquidas 
registadas no mês anterior. 
Carteira 6: Corresponde à carteira constituída por fundos que observaram subscrições 
líquidas de capital positivas no mês anterior, com as rendibilidades a serem ponderadas 
pelo valor da subscrição líquida registada, isto é, pela proporção do total de subscrições 
líquidas registadas no mês anterior. Para além disso, as subscrições líquidas são 
normalizadas, isto é, o valor das subscrições é a proporção entre a subscrição líquida 
verificada no mês anterior e o volume de ativos sob gestão no fundo no mês anterior a 
esse. 
Carteira 7: Corresponde à carteira constituída por fundos que observaram subscrições 
líquidas de capital negativas no mês anterior, com as rendibilidades a serem ponderadas 
pelo valor da subscrição líquida registada, isto é, pela proporção do total de subscrições 
líquidas registadas no mês anterior. Para além disso, as subscrições líquidas são 
normalizadas, isto é, o valor das subscrições é a proporção entre a subscrição líquida 
verificada no mês anterior e o volume de ativos sob gestão no fundo no mês anterior a 
esse. 
A rendibilidade é calculada com base no excesso de rendibilidade entre a carteira 
positiva e a carteira negativa, e dada pela seguinte expressão numérica: 
                       
 rp,t  é a rendibilidade em excesso de uma carteira de fundos relativamente à taxa 
de juro sem risco;  
(1) 
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 RMRFt é o prémio da carteira de mercado no momento t dado pela diferença 
entre a taxa de rendibilidade de mercado no momento t e a taxa de juro sem 
risco no ano t;   
O cálculo da rendibilidade pode seguir duas metodologias: a “fund regression approach” 
onde é calculada a rendibilidade ajustada ao risco de cada fundo, através de uma análise 
seccional; e a “portfolio regression approach” baseado em séries temporais para cada 
carteira. 
Apesar do CAPM ser ainda o modelo mais utilizado por académicos de todo o mundo, o 
Modelo Uni-Fatorial, sendo um modelo de um único fator possui limitações. Quando 
comparado com os modelos de multi fatores como o modelo de Fama-French ou o 
modelo de Carhart (1997), o modelo Uni-Fatorial falha na capacidade de incorporar o 
efeito Momentum.  
 
b2. Modelo de Fama-French (1993) 
O modelo de Fama-French (1993) é uma extensão do modelo CAPM. Os autores que 
elegeram como método de detecção a avaliação de desempenho adotaram na 
generalidade o modelo de Fama-French (1993) na explicação das rendibilidades em 
excesso das diferentes carteiras. Os autores recorrem, para além do prémio da carteira 
de mercado, ao prémio pelo fator dimensão, definido pelo valor de mercado dos ativos 
líquidos da empresa, e ao prémio pelo fator Book-to-Market definido pela relação entre 
o valor contabilístico e o valor de mercado dos ativos líquidos da empresa. O modelo de 
Fama-French é assim dado pela expressão: 
                                      
 rp,t é a rendibilidade em excesso de uma carteira de fundos relativamente à 
taxa de juro de risco; 
 RMRFt  é o prémio da carteira de mercado no momento t; 
 SMBt  é o prémio pelo fator dimensão no momento t; 
 HMLt  é o prémio pelo fator book-to-market no momento t; 
(2) 
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Por outras palavras, RMRF é obtido pela diferença entre a taxa de rendibilidade de 
mercado no momento t e a taxa de juro sem risco no ano t, SMB mede o desempenho 
das ações de empresas pequenas em relação às ações de empresas grandes e HML mede 
o desempenho das empresas com ações de alto book-to-market relativamente às 
empresas com ações de reduzido book-to-market.   
 
b3. Modelo de Carhart (1997) 
O modelo de quatro fatores tem como base o modelo de três fatores de Fama-French, 
mas inclui uma quarta variável explicativa que isola o efeito Momentum (documentado 
pela primeira vez por Jegadeesh e Titman (1993). Este método, proposto inicialmente 
por Carhart (1997) foi utilizado neste contexto do Smart Money pela primeira vez por 
Sapp e Tiwari (2004), passando a ser utilizado de forma frequente desde então. O 
modelo de Carhart (1997) é o que se segue: 
 
                                              
 
 rp,t representa a rendibilidade em excesso de uma carteira de fundos 
relativamente à taxa de juro de risco; 
 RMRFt  é o prémio da carteira de mercado no momento t  
 SMBt  é o prémio pelo fator tamanho no momento t; 
 HMLt  é o prémio pelo fator book-to-market no momento t; 
 UMDt  é o prémio pelo fator Momentum no momento t com um ajustamento 
de um período. 
 
RMRF, SMB e HML são obtidos exatamente da mesma forma que no modelo de Fama-
French. A extensão ao modelo dada por UMD é o resultado de uma sequência de 
passos: primeiramente as empresas são distribuídas por ordem dos resultados 
acumulados dos últimos 11 meses (o 12º mês não é considerado e corresponde ao lag); 
(3) 
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de seguida, é calculada a diferença entre os retornos das empresas com rendibilidades 
superiores e as empresas com rendibilidades inferiores; a carteira é reconstruída e o 
processo repetido para todos os meses que compõem a amostra. 
 
c.Teste de Causalidade de Granger 
O Teste de Causalidade de Granger é um dos métodos utilizados por exemplo por Bu e 
Lacey (2007) para deteção do efeito Smart Money. Uma vez que os modelos anteriores 
de avaliação de desempenho mostram apenas se é possível a obtenção de rendibilidades 
em excesso a partir de uma estratégia de transação, não identificando se as subscrições 
líquidas possuem algum tipo de relação causal com as rendibilidades, o Teste de 
Causalidade de Granger é um método complementar essencial aos modelos de avaliação 
pois permite isolar as relações entre diferentes variáveis.  
Assim, se as rendibilidades anteriores a t manifestarem uma relação causal com as 
subscrições líquidas de t, as subscrições líquidas são motivadas por rendibilidades 
passadas, onde se inclui o efeito provocado pelo efeito Momentum; mas se as 
subscrições líquidas de t manifestarem uma relação causal com as rendibilidades 
posteriores é possível admitir a hipótese da existência de Smart Money. Se existir uma 
relação estatisticamente significativa entre ambos os sentidos, então existe uma relação 
dinâmica entre rendibilidades e subscrições líquidas. 
 
d. Medida GT 
A medida GT possui esta designação por ter sido primeiramente documentada por 
Grinblatt e Titman (1993). No contexto do Smart Money foi utilizada, entre outros 
autores, por Zheng (1999) e Ciriaco (2003). 
A Medida GT é uma medida representada pela expressão: 
     ∑                    
 
    
 
(4) 
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         representa a taxa de rendibilidade do fundo j entre o período t e t-1; 
       reflete o peso do fundo j no momento t; 
        ilustra o peso do fundo j no momento t-1. 
É ainda assumido o pressuposto de que tanto o peso do fundo no momento t como o 
peso do fundo no momento t-1 são não correlacionados com as rendibilidades. 
Se os investidores não possuírem qualquer capacidade de seleção, as rendibilidades 
esperadas irão ser constantes ao longo do tempo. Logo, a expressão 4 convergirá para 
zero para amostras de grande dimensão; por outro lado, se os investidores possuírem 
capacidades de seleção, a expressão 4 deverá ser positiva. 
 
e. Análise Individual do Fundo 
O método utilizado por Andreu, et al fornece simultaneamente resultados sobre a 
capacidade de seleção e de timing dos investidores. O modelo utilizado não analisa 
apenas a existência de rendibilidades em excesso mas também procura por 
desempenhos superiores à média. O modelo é ilustrado pela expressão: 
 
 Rit representa a rendibilidade do fundo i no período t;  
  representa a rendibilidade média dos fundos que compõem a amostra no período t; 
 MFit-1 representa as subscrições líquidas para o fundo i no período t; 
  representa as subscrições líquidas médias para todos os fundos no momento t-1; 
A variável dependente é assim o excesso/défice de rendibilidade do fundo 
relativamente à média e a variável independente é o excesso/défice de subscrições 
líquidas relativamente à média. Se os investidores possuírem capacidade de seleção, β 
será positivo e estatisticamente significante. 
 
  
(5) 
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3.REVISÃO DA LITERATURA 
O efeito Smart Money, por pôr em causa a racionalidade dos agentes económicos, 
deverá ser contextualizado à luz das Finanças Comportamentais. Esta teoria que tem 
raízes em trabalhos como “A Teoria dos Sentimentos Morais” de Adam Smith (1723-
1790) e “A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda” de John Maynard Keynes 
(1883-1946) onde este aborda a existência de um “espírito animal”, está ainda bastante 
longe de ser aceite pela generalidade da comunidade científica como alternativa à teoria 
dominante – A Hipótese de Eficiência dos Mercados, apesar de ter ganho particular 
destaque nos últimos anos, sobretudo a partir de 2002, com a atribuição do Prémio 
Nobel da Economia a dois autores com trabalhos desenvolvidos na área: Daniel 
Kahneman e Vernon Smith. 
O efeito Smart Money é um tema também relativamente recente. Começou a ser 
estudado por Gruber em “Another Puzzle: The Growth in Actively Managed Mutual 
Funds” (1996) e desde então que têm surgido diversos trabalhos sobre o tema, embora 
não exista ainda literatura acerca da realidade portuguesa. Alguns autores corroboram a 
existência desta capacidade dos agentes investidores em selecionar fundos detetada por 
Gruber (1996) como Chevalier e Ellison (1997), Sirri e Tufano (1998), Zheng (1999), 
Wermers (2003) e Keswani e Stolin (2008). 
Gruber (1996) utiliza no seu trabalho três medidas de avaliação de desempenho: a mais 
simples mede somente a rendibilidade relativamente ao mercado, a intermédia em 
termos de complexidade na avaliação do desempenho é o modelo Uni-Fatorial e a mais 
complexa das três é um modelo de 4 fatores. Este autor encontrou forte evidência 
empírica para a existência do efeito Smart Money numa amostra de 270 fundos de ações 
norte-americanas no período entre 1985 e 1994. Fê-lo notando que os fundos que 
receberam maiores entradas líquidas de capital obtêm rendibilidades superiores aos 
fundos menos populares, o que aponta para a capacidade que os investidores têm em 
prever rendibilidades com base em dados históricos,. Gruber (1996) levanta ainda a 
questão da necessidade da existência de fundos que se espera que venham a ter 
rendibilidades mais fracas quando efetivamente essas expectativas se concretizam, 
questionando também a própria racionalidade dos mercados. Para o autor, a explicação 
reside no facto de existirem 2 tipos distintos de consumidores de fundos – os 
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consumidores mais sofisticados e os consumidores menos aptos, que possuem um nível 
de eficiência informacional inferior aos consumidores sofisticados, e que recorrem aos 
ativos financeiros que têm uma melhor promoção.  
Zheng (1999) aprofunda o trabalho inicial de Gruber (1996) utilizando as mesmas 
medidas de avaliação. Porém, substitui o modelo de 4 fatores pelo modelo tri-fatorial de 
Fama-French (1993) e adiciona como método de deteção - um modelo condicional de 
fator único. Zheng (1999) avalia ainda as diferentes carteiras segundo duas perspetivas 
distintas: a “fund regression approach” e a “portfolio regression approach”. A primeira é 
uma análise com base em regressões “cross-section” centrada nos diferentes fundos; a 
segunda é uma avaliação que utiliza séries temporais centrada nas diferentes carteiras. 
Ao discutir as principais vantagens e desvantagens de uma e outra perspetiva contribui 
para estudos posteriores, tendo a “fund regression approach” já sido utilizada por vários 
autores. Zheng (1999) alarga ainda a base de dados de Gruber (1996) para o período 
entre 1970 e 1993 e para 1826 fundos de ações norte-americanas, confirmando a 
evidência observada anteriormente de que os fundos que têm maiores entradas líquidas 
de capital são os que observam rendibilidades mais elevadas no período subsequente. 
Contudo, realiza ainda uma série de considerações: analisa a hipótese dos investidores 
afetarem os seus recursos, aquando da tomada de decisão, com base em informações 
macroeconómicas, concluindo que não há qualquer relação e sugerindo que o efeito é 
uma consequência de informação específica do fundo; compara a estratégia Smart 
Money com a estratégia Repeat Winner, em que o investidor aposta no fundo que teve 
rendibilidades mais elevadas no passado recente, concluindo que parte do efeito Smart 
Money identificado pode ser explicado por esta estratégia semelhante ao efeito 
Momentum. Zheng (1999) constata ainda que a duração do efeito é curta, na medida em 
que o ranking dos fundos com melhores rendibilidades e dos fundos com piores 
rendibilidades é reversível num período de 30 meses. Finalmente, estuda também a 
influência da dimensão no efeito Smart Money evidenciando rendibilidades superiores 
para fundos de menor dimensão. Este “efeito dimensão” será mais tarde estudado por 
outros autores.  
Wermers (2003) recorre a uma amostra constituída por todos os fundos de ações dos 
Estados Unidos existentes no período entre 1975 e 1994 e conclui que as rendibilidades 
[O Efeito Smart Money na Indústria de Fundos de Investimento em Portugal] 1 de Setembro de 2013 
 
Trabalho de Dissertação de Mestrado em Finanças – Miguel Oliveira  16 
 
dos fundos persistem ao longo de vários anos. Para Wermers (2003), investidores e 
gestores de fundos estão interligados num “ciclo vicioso” de perpetuação de 
rendibilidades, tirando partido do efeito Momentum. Quando os fundos observam 
ganhos, os investidores voltam a apostar neles e os gestores por sua vez voltam a 
investir nos ativos que observaram ganhos recentes; quando os fundos observam perdas 
ambos evitam vender com a expetativa otimista de que os seus ativos irão valorizar. 
Contudo, Wermers (2003) deteta que esta persistência de rendibilidades positivas não é 
inteiramente explicada pelo efeito Momentum, encontrando evidência de que estas 
rendibilidades superiores estão interligadas com subscrições líquidas positivas e, 
portanto, dando ênfase à existência do efeito Smart Money.     
Keswani e Stolin (2008) foram os primeiros autores a confirmar a existência de Smart 
Money nos fundos de ações do Reino Unido. Contudo, contrariamente aos principais 
estudos levados a cabo até então pela comunidade científica, Keswani e Stolin (2008) 
utilizam uma amostra que recorre a dados mensais em detrimento de dados trimestrais e 
de subscrições líquidas de capital reais em vez de subscrições líquidas implícitas. A 
utilização de uma base de dados díspar não é inócua. Para estes autores a capacidade de 
selecão dos fundos está relacionada com a frequência dos dados. Chegam mesmo a 
replicar estudos anteriores como o de Sapp e Tiwari (2004), que será abordado de 
seguida, mas empregando dados mensais, obtendo resultados contrários aos obtidos e 
concluindo desta feita pela verificação de Smart Money também nos EUA. 
Contrariamente a estes cinco autores, existem outros que estudaram a hipótese da 
existência de Smart Money e que concluíram pela não existência de evidência empírica 
de capacidade por parte dos agentes investidores em selecionar fundos. Estes autores 
são, entre outros: Sapp e Tiwari (2004), Ke, et al (2005), Bu e Lacey (2007) e Haq, et al 
(2011). 
Sapp e Tiwari (2004) justificam as rendibilidades superiores dos fundos que recebem 
mais entradas líquidas com o efeito Momentum, documentado por Jegadeesh e Titman 
(1993). Sapp e Tiwari (2004) analisam se os investidores são sofisticados ao ponto de 
identificarem de uma série de fundos aqueles com características mais propícias a que 
se beneficie do efeito Momentum ou se apenas perseguem “vencedores” recentes de 
uma forma aleatória, acabando por beneficiar de uma forma acidental de rendibilidades 
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superiores. Os autores reforçam no seu estudo a segunda hipótese, concluindo que é 
devido à exposição ao efeito Momentum que surge o efeito Smart Money. 
Ke, et al (2005) estudam o mercado norte-americano no período entre 1980 e 2002 à luz 
das novas descobertas de Sapp e Tiwari (2004). Para tal, conferiram um horizonte 
temporal superior às subscrições líquidas na tentativa de ultrapassar o efeito Momentum 
como variável explicativa do efeito Smart Money. As subscrições ajustadas para um, 
dois e três anos traduzem-se de forma sistemática em retornos abaixo do mercado não 
evidenciando qualquer tipo de Smart Money. 
Bu e Lacey (2007), dividem a sua amostra constituída por todos os fundos de ações 
norte-americanas no período de 1998 a 2005 por decis quanto ao tamanho e observam 
que em média os fundos maiores superam os fundos mais pequenos. Utilizam o Teste de 
Causalidade de Granger para testar o “efeito dimensão” e o “efeito estratégias de 
investimento”. Este modelo permite identificar a relação causal entre rendibilidades 
passadas e subscrições líquidas e mostra que os investidores limitam-se a investir de 
forma reativa a rendibilidades elevadas verificadas no curto prazo.  
Haq, et al (2011) estudam a existência de Smart Money no Reino Unido, não 
encontrando evidência empírica para o Smart Money e atribuindo como principal razão 
o efeito Momentum, concluindo pela hipótese do crescimento da indústria ocorrer sem 
que não exista capacidade de seleção por parte dos investidores. 
Outros autores existem que complementam os trabalhos anteriores, quer através da 
documentação de novos efeitos como o Dumb Money, quer na tentativa de explicação 
das flutuações das subscrições líquidas. 
Teo e Woo (2001) analisaram todos os fundos de ações dos Estados Unidos no período 
compreendido entre 1984 e 1999 obtendo resultados contraditórios uma vez que os 
fundos que observaram maior volume de subscrições líquidas foram os fundos que 
registaram rendibilidades inferiores no período seguinte. Este efeito intitula-se de Dumb 
Money. Franzzini e Lamont (2005) corroboram o estudo de Teo e Woo (2001) pela 
evidência de Dumb Money numa amostra de fundos de ações norte-americanos 
compreendida no período de 1980 a 2003. Os autores sugerem que é possível construir 
uma carteira que permita rendibilidades elevadas apenas investindo nas decisões 
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contrárias às dos investidores analisados, isto é investindo nos fundos que são largados 
e desinvestindo nos fundos que são opção. Como principal razão dos maus 
investimentos, os autores demarcam o “efeito valor” e a opção por fundos que 
obtiveram ganhos elevados no passado recente, na tentativa de beneficiar do efeito 
Momentum. 
Jain e Wu (2000) concluíram que os fundos que são publicitados recebem em média 
mais 20% de subscrições do que os fundos não publicitados. Jain e Wu (2000) 
analisaram 294 fundos recolhidos de revistas da especialidade; Yankow, et al (2011) 
corroboram o trabalho efetuado por Jain e Wu (2000) na análise do impacto da 
publicidade no montante de subscrições. Yankow, et al (2011) têm uma amostra 
constituída por 2191 observações de fundos de ações, sendo que 1500 observações são 
fundos de ações nacionais.  
Existem ainda autores que merecem ser enunciados por trabalhos que procuraram por 
evidência empírica do efeito Smart Money, apesar de estudarem indústrias de menor 
dimensão do que a americana ou do Reino Unido. Do lado dos autores que encontraram 
evidência empírica a favor do Smart Money encontram-se Costa (2005) que analisa a 
indústria de fundos de investimento brasileira, e isola o efeito Momentum recorrendo ao 
Teste de Igualdade de Médias e ao Modelo de Carhart (1997). Ghargori, et al (2007) 
estudam o efeito do Smart Money na Austrália, encontrando evidências de que fundos 
que observaram subscrições líquidas de capital positivas possuem rendibilidades mais 
elevadas do que fundos que observaram subscrições líquidas de capital negativas. Peng, 
et al (2010) estudam o efeito em Taiwan inserindo-o nas Finanças Comportamentais, 
concluindo que o efeito Smart Money é mais significativo em mercados em recessão, 
uma vez que os agentes investidores são mais cuidadosos na tomada de decisão em 
circunstâncias adversas ao investimento. 
Do lado dos autores que não encontram evidência empírica que corrobore o efeito Smart 
Money estão: Ciriaco (2003) que estuda o mercado espanhol recorrendo unicamente à 
Medida GT também utilizada por Zheng (1999), Andreu, et al (2008) que estudam a 
indústria alemã e espanhola simultaneamente, procurando uma alternativa para os 
modelos de dados agregados que forneça simultaneamente resultados sobre a 
capacidade de seleção e de timing dos investidores.; e, finalmente, Marzuki e 
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Worthington (2011) que estudam o Smart Money na Malásia, recorrendo ao Modelo 
Fama-French (1993) e ao Modelo de Carhart (1997). 
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4. DADOS E RESULTADOS DOS ESTUDOS EMPÍRICOS 
4.1.Dados 
Neste trabalho serão analisadas duas amostras de dados. Ambas foram sujeitas ao 
critério de amostragem utilizado por Keswani e Stolin (2008).  O Teste de Igualdade das 
Médias será aplicado a uma amostra composta por 322 fundos, durante um período de 9 
anos, compreendido entre Janeiro de 2003 e Dezembro de 2011. No Modelo Uni-
Fatorial e no Teste de Causalidade de Granger será utilizada uma subamostra durante o 
mesmo período de tempo, mas constituída apenas pelos fundos de ações nacionais, à 
semelhança de todos os trabalhos nesta área. Contudo, dada a reduzida dimensão da 
indústria portuguesa de fundos de investimento, são apenas 7 os fundos de ações 
nacionais que sobreviveram ao critério de amostragem utilizado.  
Os dados são de dois tipos: as subscrições líquidas mensais dos fundos e as cotações 
diárias dos fundos. Os primeiros foram obtidos junto da APFIPP. Estes dados não 
incluem valores entregues aos participantes a título de distribuição de rendimentos. 
Também não estão incluídos os montantes reembolsados aos participantes na liquidação 
dos fundos. As cotações diárias dos fundos foram obtidas na CMVM. De forma a 
uniformizar a periodicidade de ambos os tipos de dados foi calculada a base mensal das 
cotações pela média aritmética. Esta opção foi preferida por alternativa à 
primeira/última cotação de cada mês por ser menos volátil.  
Relativamente aos critérios de amostragem, recorreu-se à mesma abordagem de 
Keswani e Stolin (2008) utilizada na publicação do Journal of Finance “Which Money 
is Smart? Mutual Fund Buys and Sells of Individual and Institutional Investors”. Partiu-
se de uma base de dados inicial composta por 601 fundos de investimento que foi sendo 
filtrada em vários passos: 
 1ºpasso: exclusão de todos os fundos sem nenhum dado quer de subscrições quer de 
rendibilidades.  
Resultado: De uma base dados em bruto que inclui fundos extintos foram excluídos 
184 fundos restando 417 fundos; 
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 2º passo: exclusão de fundos com menos de 10 meses de dados de subscrições 
líquidas.  
Resultado: A amostra observou uma redução de 417 para 324 fundos;  
 
 3ºpasso: exclusão da análise todas as observações de fundos cujas subscrições 
líquidas médias mensais distem mais do que 5 desvios-padrão da média das 
subscrições líquidas de todos os fundos nesse mês. 
Resultado: O 3º passo reduz os eventuais enviesamentos provocados por fundos 
muito grandes ou fundos muito pequenos. A amostra final é de 322 fundos. 
 
Esta amostra possui ainda uma particularidade. Contrariamente à maioria dos autores 
que utiliza dados trimestrais devido à maior dificuldade de acesso aos dados, neste 
estudo todos os dados são mensais, o que constitui uma vantagem. Para Haq, et al 
(2011) a maior periodicidade da informação conduz a um número superior de 
observações e reduz as perdas de precisão que podem ocorrer quando se tratam de 
longos períodos de tempo. Para Keswani e Stolin (2008) a utilização de dados 
trimestrais no trabalho de Sapp e Tiwari (2004) terá contribuído para a evidência 
empírica da não existência de Smart Money de tal forma que quando replicam o estudo 
dos dois autores para o mercado americano recorrendo a dados mensais encontram 
evidência suficiente para a existência de Smart Money.  
O problema de “survivorship bias” é ultrapassado porque, tal como foi demonstrado no 
2º passo do critério de amostragem, foram excluídos todos os fundos com menos de 10 
meses de dados referentes às subscrições líquidas. Para além disso, recorreu-se ao 
método de “Follow the Money”, utilizado por Gruber (1996), Zheng (1999), Sapp e 
Tiwari (2004), Keswani e Stoin (2008) em que sempre que se dá uma fusão de um 
fundo é presumido que o dinheiro é transferido para o fundo que continuou a existir 
após a fusão. Em termos práticos são subtraídos aos valores de subscrições dos fundos 
incorporantes os valores sob gestão dos fundos incorporados de todas as fusões 
ocorridas durante o período em análise. Foi manifestamente útil a informação fornecida 
pela APFIPP de todas as fusões ocorridas nos fundos de investimento mobiliário em 
Portugal desde 2000.  
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À semelhança do que foi feito por Zheng (1999) e por Haq, et al (2011), foram 
excluídos da amostra os fundos fechados devido aos limites impostos às subscrições 
após o início de atividade e os fundos de ações indexados (no caso português é apenas 
um) uma vez que são fundos de gestão passiva, logo a sua inclusão no estudo não 
estaria a contribuir para a resolução do problema original de Gruber (1996). Todos os 
dados referentes às subscrições líquidas foram normalizados, isto é, as entradas líquidas 
de capital foram divididas pelos volumes sob gestão do ano anterior. Desta forma 
diminuem-se os enviesamentos provocados por entradas de capital dos fundos com 
maiores volumes sob gestão ao mesmo tempo que se confere maior relevância às 
entradas de capital dos fundos de menor dimensão, que de outra forma poderiam ser 
subvalorizadas. 
Subscrições líquidas normalizadas(t) = Subscrições reais(t)/Volume Sob Gestão(t-1) 
 
 
4.2. Estatísticas Descritivas 
Nos quadros abaixo poderão ser observadas as principais estatísticas descritivas da 
amostra a nível de nº de observações, valor das subscrições líquidas e rendibilidades. 
Todos os quadros revelam a informação por categorias de fundos e por ano.  
 
  
(6) 
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Tabela I: Nº Observações
1
 por Categoria de Fundos 
Nº obs 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Total 
F. Ações da União Europeia, Suíça e 
Noruega 
156 166 168 176 180 180 179 190 189 1584 
Fundos  c/ Proteção Capital 2 15 62 121 141 126 92 93 100 752 
Fundos de Ações da América do Norte 66 68 65 70 72 71 70 71 72 625 
Fundos de Ações Nacionais 84 84 84 84 88 91 90 90 89 784 
Fundos de Ações Sectoriais 66 59 85 86 119 127 124 103 126 895 
Fundos de Fundos Mistos 108 118 120 120 121 118 84 84 82 955 
Fundos de Fundos Predomin. Ações 48 67 72 78 75 90 77 72 70 649 
Fundos de Fundos Predomin. Obrigações 161 171 178 173 153 144 94 96 83 1253 
Fundos de Obrigações Euro 0 10 12 12 12 12 12 12 12 94 
Fundos de Tesouraria Euro 222 225 229 219 216 212 207 204 194 1928 
Fundos do Mercado Monetário Euro 36 47 47 41 45 21 26 34 36 333 
Fundos Especiais de Investimento 0 26 60 60 78 94 69 10 0 397 
Fundos Especiais de Investimento de 
Ações 
0 0 0 0 1 21 24 26 36 108 
Fundos Especiais de Investimento de 
Obrigações 
0 0 0 0 0 8 32 53 62 155 
Fundos Especiais de Investimento de 
Rendibilidade Absoluto 
0 7 24 24 33 37 41 58 54 278 
Fundos Especiais de Investimento 
Flexíveis 
0 7 12 12 12 12 19 30 29 133 
Fundos Especiais de Investimento 
Imobiliários 
0 0 17 33 41 48 29 29 26 223 
Fundos Especiais de Investimento Mistos 0 8 15 33 38 55 57 58 57 321 
Fundos Especiais de Investimento 
Monetário Curto Prazo 
0 0 0 0 0 5 17 26 36 84 
Fundos Flexíveis 47 58 77 93 128 165 164 185 183 1100 
Fundos Misto Predomin. Ações 48 58 60 60 59 59 57 60 57 518 
Fundos Misto Predomin. Obrigações 59 57 59 57 49 36 33 31 66 447 
Fundos Obrigações de Taxa Fixa Euro 144 144 144 151 164 160 148 172 185 1412 
Fundos Obrigações de Taxa Fixa 
Internacionais 
12 12 12 12 12 12 12 12 12 108 
Fundos Obrigações de Taxa Indexada 
Euro 
238 270 281 288 277 268 238 204 175 2239 
Fundos Obrigações Taxa Indexada 
Internacionais 
12 12 12 9 0 0 0 0 0 45 
Fundos Poupança Ações (FPA) 107 117 119 120 119 116 114 116 106 1034 
Fundos PPR 127 141 151 199 214 218 217 194 178 1639 
Outros Fundos 77 73 84 76 81 67 41 36 36 571 
Outros Fundos de Ações Internacionais 120 126 135 137 138 144 155 144 153 1252 
Outros Fundos Especiais de Investimento 0 0 1 12 52 82 96 105 115 463 
Total Geral 1940 2146 2385 2556 2718 2799 2618 2598 2619 22379 
                                                     
1
 P. exº o valor de 156 mostra que existem 156 dados relativos a subscrições e a rendibilidades no ano de 2003 
para a totalidade dos fundos que pertencem à categoria de F. Ações da UE, Suíça e Noruega. 
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A tabela I evidencia um total de 22.487 observações, o que representa um número 
médio de 70 observações por cada um dos 322 fundos. Os fundos que apresentam o 
maior número de observações são os Fundos de Obrigações de Taxa Indexada Euro e os 
Fundos de Tesouraria Euro.  
Como se pode verificar na tabela II, a categoria de fundos de ações nacionais é 
representada por um total de 8 fundos. 7 destes fundos possuem um número médio de 
108 observações, isto é, possuem dados das subscrições líquidas em todos os meses dos 
9 anos do período em análise; um fundo – o AR Média Empresas Portugal, apresenta 
apenas 28 observações e uma média anual de 5,6 observações que não é constante ao 
longo do tempo. Dada esta discrepância, quer em quantidade, quer em periodicidade dos 
dados, este fundo será retirado da subamostra, apesar de cumprir com os critérios de 
amostragem utilizados na amostra global. 
 
Tabela II: Fundos de ações nacionais em Portugal 
Nome do Fundo Soc. Gestora 
Ativos Sob 
Gestão 
Nº obs. 
AR Média Empresas Portugal Invest Gestão de Activos 9.639.449 28 
Banif Ações Portugal Banif Gestão de Activos 7.620.174 108 
Barclays Premier Acc. Portugal 
Barclays Wealth Managers 
Portugal – SGFIM 14.033.978 108 
BPI Portugal BPI Gestão de Activos 37.498.085 108 
Caixagest Accões Portugal Caixagest 87.056.160 108 
Espírito Santo Portugal Accões Esaf - F.I.M. 21.639.462 108 
Millennium Ações Portugal 
Millennium BCP Gestão de 
Activos – SGFI 94.417.672 108 
Santander Accões Portugal Santander Asset Management 111.836.848 108 
 
Na tabela III, podem visualizar-se os valores das subscrições líquidas por cada categoria 
de fundos, quer em valor absoluto, quer em valores médios anuais dos fundos. 
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Tabela III: Subscrições líquidas (em milhares de euros)
2
 
Subscrições Líquidas (em milhares euros) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Total 
F. Ações da União Europeia, Suíça e 
Noruega 
-11024 -20346 101315 186941 64295 -353151 10386 -15838 -72489 -109911 
Fundos  c/ Proteção Capital 36279 46385 104784 29609 -21560 -38793 56906 173892 116218 503720 
Fundos de Ações da América do Norte -9035 5544 -10226 -774 -15823 -35341 8508 31848 -27255 -52553 
Fundos de Ações Nacionais -13688 52613 -3921 68183 47343 -185140 53765 -31669 -61214 -73727 
Fundos de Ações Sectoriais -37050 10227 29830 59795 87940 -58724 -7358 -14630 -19605 50424 
Fundos de Fundos Mistos -18083 23689 40250 90075 13789 -108478 -24476 -27458 -40186 -50878 
Fundos de Fundos Predominantemente 
Ações 
-3373 -4398 3073 33816 4111 -24262 -9631 -16295 -25560 -42519 
Fundos de Fundos Predominantemente 
Obrigações 
-222251 50602 492762 163330 -468118 -366503 -122266 -58100 -79409 -609955 
Fundos de Obrigações Euro 0 -3988 -1849 -2357 -609 -782 -711 3286 -2783 -9793 
Fundos de Tesouraria Euro -68094 -608510 104178 -685662 -1142539 -2903376 748344 -2223850 -680521 -7460030 
Fundos do Mercado Monetário Euro 641663 46418 1471 -293133 -412088 -109421 786 25767 19766 -78771 
Fundos Especiais de Investimento 0 62971 61620 46941 -80122 -72964 -15378 -3990 0 -922 
Fundos Especiais de Investimento de 
Ações 
0 0 0 0 5713 10361 5388 16903 -3166 35198 
Fundos Especiais de Investimento de 
Obrigações 
0 0 0 0 0 125437 294086 12450 -43225 388747 
Fundos Especiais de Investimento de 
Rendibilidade Absoluto 
0 29768 27010 44282 77353 -63431 -20480 66332 -51394 109439 
Fundos Especiais de Investimento 
Flexíveis 
0 46317 37337 -12566 -18646 333459 214621 -143576 -53831 403113 
Fundos Especiais de Investimento 
Imobiliários 
0 0 406528 112828 67220 -49535 36651 85386 -45278 613799 
Fundos Especiais de Investimento Mistos 0 13021 107206 84280 -22284 -135291 -7389 -1832 -239 37473 
Fundos Especiais de Investimento 
Monetário Curto Prazo 
0 0 0 0 0 88031 411622 -64338 -4972 430344 
Fundos Flexíveis -32556 69303 243359 387822 137063 -423061 237983 134056 -387317 366652 
Fundos Misto Predominantemente Ações 9683 10463 29115 20833 -24729 -45292 -7449 -3112 -16318 -26805 
Fundos Misto Predominantemente 
Obrigações 
-22424 -15729 9397 -10657 -30 -40411 -6479 -2329 9536 -79127 
Fundos Obrigações de Taxa Fixa Euro -33167 -32429 202304 -48030 -209284 -152725 487 4493 3005 -265345 
Fundos Obrigações de Taxa Fixa 
Internacionais 
5607 -7256 22371 -13160 -9996 -11535 -2435 -226 -5922 -22551 
Fundos Obrigações de Taxa Indexada 
Euro 
1142587 346518 476556 -1233225 -1183404 -2879278 -544511 -394048 -513847 -4782651 
Fundos Obrigações Taxa Indexada 
Internacionais 
681 -335 77 -966 0 0 0 0 0 -544 
Fundos Poupança Ações (FPA)   -37443   -47577   -76104 -112506 -110598   -90845   -25198   -32957  -28886 -562115 
Fundos PPR 49039 210347 347951 179397 37823 -792318 -227499 -32427 -172177 -399865 
Outros Fundos 80892 190822 28763 -117352 -189072 -380616 -68911 -5364 -63373 -524211 
Outros Fundos de Ações Internacionais 34278 35389 34433 124063 74480 -209471 33968 54225 -57491 123873 
Outros Fundos Especiais de Investimento 0 0 6587 19646 261623 6505 16121 52574 -47910 315146 
Total Geral 1492520 509827 2826173 -878545 -3030149 -8966953 1039450 -2410827 -2355841 -11774345 
          
 
 
                                                     
2
 O valor de -11024 mostra que em 2003 os fundos que compõem a categoria de Fundos de Ações da União 
Europeia, Suíça e Noruega apresentaram um total de subscrições líquidas (entradas-saídas) negativo e na ordem 
dos 11.024 milhares de euros. 
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Tabela IV: Subscrições Líquidas Média dos Fundos (em milhares de euros)
3
 
Subscrições Líquidas  Média por Fundo (em 
milhares euros) 
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Total 
F. Ações da União Europeia, Suíça e Noruega -689 -1272 6332 11684 4018 -22072 649 -990 -4531 -6869 
Fundos  c/ Proteção Capital 1649 2108 4763 1346 -980 -1763 2587 7904 5283 22896 
Fundos de Ações da América do Norte -1506 924 -1704 -129 -2637 -5890 1418 5308 -4542 -8759 
Fundos de Ações Nacionais -1711 6577 -490 8523 5918 -23142 6721 -3959 -7652 -9216 
Fundos de Ações Sectoriais -3088 852 2486 4983 7328 -4894 -613 -1219 -1634 4202 
Fundos de Fundos Mistos -1507 1974 3354 7506 1149 -9040 -2040 -2288 -3349 -4240 
Fundos de Fundos Predominantemente Ações -375 -489 341 3757 457 -2696 -1070 -1811 -2840 -4724 
Fundos de Fundos Predominantemente Obrigações -13074 2977 28986 9608 -27536 -21559 -7192 -3418 -4671 -35880 
Fundos de Obrigações Euro 0 -3988 -1849 -2357 -609 -782 -711 3286 -2783 -9793 
Fundos de Tesouraria Euro -2619 -23404 4007 -26372 -43944 -111668 28782 -85533 -26174 -286924 
Fundos do Mercado Monetário Euro 106944 7736 245 -48855 -68681 -18237 131 4295 3294 -13129 
Fundos Especiais de Investimento 0 7871 7703 5868 -10015 -9121 -1922 -499 0 -115 
Fundos Especiais de Investimento de Ações 0 0 0 0 1904 3454 1796 5634 -1055 11733 
Fundos Especiais de Investimento de Obrigações 0 0 0 0 0 17920 42012 1779 -6175 55535 
Fundos Especiais de Investimento de Rendibilidade 
Absoluto 
0 4961 4502 7380 12892 -10572 -3413 11055 -8566 18240 
Fundos Especiais de Investimento Flexíveis 0 11579 9334 -3142 -4662 83365 53655 -35894 -13458 100778 
Fundos Especiais de Investimento Imobiliários 0 0 101632 28207 16805 -12384 9163 21346 -11319 153450 
Fundos Especiais de Investimento Mistos 0 2604 21441 16856 -4457 -27058 -1478 -366 -48 7495 
Fundos Especiais de Investimento Monetário Curto 
Prazo 
0 0 0 0 0 29344 137207 -21446 -1657 143448 
Fundos Flexíveis -1713 3648 12808 20412 7214 -22266 12525 7056 -20385 19297 
Fundos Misto Predominantemente Ações 1937 2093 5823 4167 -4946 -9058 -1490 -622 -3264 -5361 
Fundos Misto Predominantemente Obrigações -2492 -1748 1044 -1184 -3 -4490 -720 -259 1060 -8792 
Fundos Obrigações de Taxa Fixa Euro -1658 -1621 10115 -2401 -10464 -7636 24 225 150 -13267 
Fundos Obrigações de Taxa Fixa Internacionais 5607 -7256 22371 -13160 -9996 -11535 -2435 -226 -5922 -22551 
Fundos Obrigações de Taxa Indexada Euro 43946 13328 18329 -47432 -45516 -110741 -20943 -15156 -19763 -183948 
Fundos Obrigações Taxa Indexada Internacionais 681 -335 77 -966 0 0 0 0 0 -544 
Fundos Poupança Ações (FPA) -3744 -4758 -7610 -11251 -11060 -9084 -2520 -3296 -2889 -56211 
Fundos PPR 2335 10017 16569 8543 1801 -37729 -10833 -1544 -8199 -19041 
Outros Fundos 8988 21202 3196 -13039 -21008 -42291 -7657 -596 -7041 -58246 
Outros Fundos de Ações Internacionais 2285 2359 2296 8271 4965 -13965 2265 3615 -3833 8258 
Outros Fundos Especiais de Investimento 0 0 549 1637 21802 542 1343 4381 -3992 26262 
Total Geral 6676 2228 9880 -769 -6438 -13835 7841 -3441 -5723 -3580 
  
                                                     
3
 P. exº, o valor de -689 mostra que os fundos que compõem a categoria de F. Ações da União Europeia, Suíça e 
Noruega obtiveram um valor médio de -689 milhares de euros em subscrições líquidas (entradas-saídas) para o ano 
de 2003.  
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Gráfico I: Subscrições Líquidas Média por Fundo 
 
Da análise das duas tabelas anteriores depreende-se que existem 10 novas categorias de fundos 
que foram criadas após o início do período em análise e duas categorias de fundos que se 
tornaram extintas, o que aponta no sentido da maior inovação financeira, quando é evidente 
pela análise do gráfico I que a indústria de FIM em Portugal manifesta no período entre 2003 e 
2011 uma tendência claramente decrescente no número de subscrições líquidas. 
Como principais razões apontadas para esta tendência negativa dos últimos anos estão: as várias 
medidas de austeridade impostas pelo Governo, como forma de conter o deficit orçamental, que 
tiveram impacto na capacidade de poupar por parte das famílias; o aumento do desemprego 
também com implicações na poupança dos aforradores; o aumento da aversão ao risco dos 
agentes económicos nacionais fruto da incerteza e volatilidade associada ao mercado financeiro 
português; e por fim o aumento da concorrência por parte da banca portuguesa, que na tentativa 
de reforçar os seus balanços ofereceu até 2013 taxas de juro das aplicações a prazo muito 
aliciantes, tendo em conta o menor nível de risco associado. 
Os dados relativamente às rendibilidades médias anuais dos fundos por categorias de fundos 
são ilustrados na tabela V.  
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Tabela V: Rendibilidades médias anuais por categoria de fundo (em %)
4
 
Rendibilidades Médias 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Média 
F. Ações da União Europeia, Suíça e 
Noruega 
0,65 0,68 1,28 1,19 0,60 -4,17 1,87 0,25 -1,38 0,11 
Fundos  c/ Proteção Capital 0,00 0,04 0,12 0,32 0,19 -0,09 0,12 0,01 -0,26 0,05 
Fundos de Ações da América do Norte 0,15 0,23 0,81 0,23 -0,09 -3,02 1,19 1,26 0,03 0,09 
Fundos de Ações Nacionais 1,62 1,61 1,48 2,24 1,51 -5,91 3,14 -1,15 -3,26 0,14 
Fundos de Ações Sectoriais 0,37 0,46 1,22 1,00 0,30 -4,24 1,83 0,53 -1,01 0,05 
Fundos de Fundos Mistos 0,35 0,26 0,77 0,37 0,13 -2,22 0,93 0,34 -0,47 0,05 
Fundos de Fundos Predomin. Ações 0,26 0,26 0,92 0,55 0,49 -3,63 1,56 0,55 -0,71 0,03 
Fundos de Fundos Predomin. Obrigações 0,18 0,19 0,31 0,15 0,08 -0,58 0,33 0,11 -0,17 0,07 
Fundos de Obrigações Euro 0,19 0,20 0,09 0,01 -0,01 -0,13 0,66 -0,14 -0,77 0,01 
Fundos de Tesouraria Euro 0,10 0,05 0,07 0,10 0,11 -0,02 0,06 0,01 0,10 0,06 
Fundos do Mercado Monetário Euro 0,08 0,06 0,05 0,08 0,12 0,18 0,04 0,03 0,10 0,08 
Fundos Especiais de Investimento 0,00 0,04 0,20 0,08 0,01 -1,17 0,06 0,02 0,00 -0,11 
Fundos Especiais de Investimento de 
Ações 
0,00 0,00 0,00 0,00 0,24 -3,28 1,58 0,13 -2,49 -0,76 
Fundos Especiais de Investimento de 
Obrigações 
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,06 0,37 -0,30 -0,01 0,03 
Fundos Especiais de Investimento de 
Rendibilidade Absoluto 
0,00 0,05 0,09 0,13 0,20 -0,45 0,15 0,05 -0,37 -0,02 
Fundos Especiais de Investimento 
Flexíveis 
0,00 0,07 0,07 0,10 0,02 -1,09 1,24 -0,29 -1,14 -0,13 
Fundos Especiais de Investimento 
Imobiliários 
0,00 0,00 0,06 0,19 0,31 -0,28 -1,29 -0,21 -0,25 -0,21 
Fundos Especiais de Investimento Mistos 0,00 0,05 0,27 0,31 0,59 -2,65 -0,23 0,30 -0,48 -0,23 
Fundos Especiais de Investimento 
Monetário Curto Prazo 
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,11 0,06 0,07 0,16 0,10 
Fundos Flexíveis 0,24 0,12 0,28 0,19 0,20 -1,67 1,14 0,34 -0,61 0,03 
Fundos Misto Predominantemente Ações 0,55 0,29 0,71 0,49 0,22 -2,61 1,30 0,19 -1,04 0,01 
Fundos Misto Predominantemente 
Obrigações 
0,14 0,12 0,16 0,15 0,07 -0,53 0,20 0,06 -0,24 0,01 
Fundos Obrigações de Taxa Fixa Euro 0,25 0,22 0,10 0,03 0,00 0,00 0,47 -0,07 -0,32 0,08 
Fundos Obrigações de Taxa Fixa 
Internacionais 
0,29 0,34 0,10 -0,05 0,00 0,71 0,25 -0,10 0,53 0,23 
Fundos Obrigações de Taxa Indexada 
Euro 
0,08 0,05 0,05 0,07 0,00 -0,63 -0,15 -0,05 -0,05 -0,07 
Fundos Obrigações Taxa Indexada 
Internacionais 
0,28 0,00 0,11 0,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,12 
Fundos Poupança Ações (FPA) 1,52 1,67 1,44 2,39 1,51 -5,81 3,05 -1,08 -2,89 0,20 
Fundos PPR 0,23 0,18 0,19 0,24 0,23 -0,78 0,56 0,16 -0,41 0,07 
Outros Fundos 0,24 0,21 0,28 0,23 0,00 -1,15 -0,18 -1,18 -2,43 -0,44 
Outros Fundos de Ações Internacionais 0,69 0,44 1,53 0,49 0,32 -3,28 1,80 1,06 -1,13 0,21 
Outros Fundos Especiais de Investimento 0,00 0,00 0,00 0,04 0,08 -0,25 -0,03 0,23 0,10 0,02 
Média Geral 0,44 0,34 0,48 0,48 0,32 -1,75 0,80 0,03 -0,79 0,04 
                                                     
4
 P. exº, o valor de 0,65 ilustra que os fundos que compõem a categoria dos F. Ações da União Europeia, 
Suíça e Noruega cresceram em média 0,65% durante todo o ano. 
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Tal como se pode verificar, a rendibilidade média anual global dos FIM portugueses 
que compõem esta amostra é de 0,04%, um valor muito próximo da neutralidade. Se 
subtraíssemos as diversas comissões existentes como as de gestão, de depositário, de 
desempenho, de subscrição, ou de resgate, esta taxa de rentabilidade seria muito 
provavelmente negativa.  
A categoria de fundos que obteve em termos médios uma maior taxa de rendibilidade, 
contudo, não consta da nossa amostra por se tratar de um fundo de índice: O BBVA 
PPA – Fundo Índice PSI20 é o único fundo índice português, que possui uma taxa de 
rendibilidade média anual de 0,24% (Tabela VI). Este resultado enfatiza o puzzle inicial 
de Gruber (1996) que questiona a utilidade dos fundos de gestão ativa quando a atitude 
mais racional do ponto de vista do investidor seria investir em fundos de gestão passiva 
como os fundos de índice que replicam o mercado e que têm comissões 
substancialmente inferiores. Contudo, existe uma tendência identificada por vários 
autores como Gruber (1996) para o aumento em termos de popularidade dos primeiros e 
para a minimização dos segundos.  
A tabela seguinte procurará explorar esta dicotomia entre fundos de ações nacionais e os 
fundos índice para o caso Português. 
Tabela VI: Fundo BBVA PPA – Fundo Índice PSI20 
BBVA PPA –Fundo Índice PSI20 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Total 
Nº obs 12 12 12 12 12 12 12 12 12 108 
Subscrições Líquidas (em milhares euros) -296 -146 1499 -358 62 -1781 299 -171 -605 -1496 
Volumes Médios (em milhares) 2665 2938 4608 5613 7685 4329 3063 3423 2728 37052 
Fundos de Ações Nacionais 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Total 
Nº obs 84 84 84 84 88 91 90 90 89 784 
Subscrições Líquidas (em milhares euros) -13688 52613 -3921 68183 47343 -185140 53765 -31669 -61214 -73727 
Volumes Médios (em milhares) 25063 39632 45498 65965 96468 50928 38882 41332 27941 431710 
Rendibilidade Média (%) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Média 
BBVA PPA –Fundo Indice PSI20 1,14 1,34 1,07 2,48 1,70 -5,64 2,84 -0,10 -2,68 0,24 
Fundos de Ações Nacionais 1,62 1,61 1,48 2,24 1,51 -5,91 3,14 -1,15 -3,26 0,14 
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Em termos médios, este fundo que replica o principal índice de referência do mercado 
de capitais português, observou rendibilidades superiores à média dos fundos de ações 
nacionais na base anual acima descrita (0,24% VS 0,14%). 
Esta comparação entre a média de um único fundo com a média dos vários fundos que 
compõem a categoria dos fundos de ações nacionais requer alguma cautela e terá de ser 
enquadrada neste tema do Smart Money como meramente acessória. Também é 
pertinente salientar que o cálculo da média numa base anual num horizonte temporal de 
apenas 9 anos pode dar lugar a enviesamentos. Como tal, este indicador deverá ser 
complementado com o cálculo das rendibilidades médias na base mensal que constitui a 
base de dados. Efetivamente, se a taxa de rendibilidade de cada fundo for calculada 
através da soma das rendibilidades observadas ao longo dos 108 meses que compõe o 
período amostral, de seguida dividida por 108 e multiplicada por 12, irá obter-se uma 
taxa de rendibilidade de 2,13% para o fundo Índice PSI20 e de 2,85% para a média dos 
fundos que compõem a categoria dos fundos de ações nacionais; que são valores 
significativamente diferentes dos obtidos recorrendo a uma média anual mas que ainda 
assim refletem as rendibilidades superiores obtidas pelo fundo de gestão passiva. De 
notar, e também a título complementar, que o desvio-padrão do fundo Índice PSI20 para 
os 108 meses foi de 4,8%, enquanto o desvio-padrão médio para os fundos de ações 
nacionais foi de 62,2%, sendo que a mínima e a máxima foram de 60,8% e 64,9%, 
respetivamente. 
 
 
4.3. Resultados do Estudo Empírico 
De seguida serão interpretados os principais resultados empíricos dos três testes que se 
efetuaram: o Teste de Igualdade de Médias, o Modelo Uni-Fatorial e o Teste de 
Causalidade de Granger no sentido de detetar evidência empírica acerca da existência 
do Smart Money (ou do Dumb Money). 
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a.Teste de Igualdade das Médias 
No Teste de Igualdade das Médias foi utilizada a amostra total composta por 322 fundos 
durante os 108 meses do período em estudo. 
Tabela VII: Teste de Igualdade das Médias 
 
 
 
 
Teste de Igualdade de Médias Tx. Rend. Média Desv-Padrão t-student P-value 
Carteira > 0 3,21% 0,0825     
Carteira < 0 -3,04% 0,0906     
Carteira. > 0 - Carteira < 0 6,25% 0,11868 9,44547 7,28E-19 
 
Os dados permitem sugerir a existência de Smart Money nos FIM portugueses. A 
carteira composta apenas por fundos que observaram entradas de capital no mês anterior 
obteve uma rendibilidade média de 3,21% ao ano ao longo dos 9 anos em análise, 
enquanto que a carteira constituída por fundos que observaram saídas de capital no mês 
anterior revelou uma rendibilidade média de -3,04% ao ano, no mesmo período de 
tempo. Hipoteticamente, se fosse possível para o investidor comprar posições em todos 
os fundos que constituem a carteira > 0 e simultaneamente vender curto as suas 
posições nos fundos de investimento da carteira < 0 este obteria uma taxa de 
rendibilidade anual média de 6,25%, que no final de 9 anos equivaleria, grosso modo, a 
uma taxa de rendibilidade de 56,25%, a que naturalmente teriam de ser deduzidos 
impostos, comissões e custos de manutenção. 
Da análise da tabela, existem duas observações que importa ainda salientar: A primeira 
é a de que o valor para o p-value do teste é extremamente reduzido, rejeitando a 
hipótese nula de que não existe evidência estatística suficiente para afirmar que as 
rendibilidades médias das carteiras são diferentes, enfatizando assim a hipótese 
alternativa da existência de uma diferença significativa entre as médias das 
rendibilidades das duas carteiras.  
Do total da amostra de 322 fundos, foram construídas duas carteiras: uma constituída apenas por fundos 
de investimento que observaram subscrições líquidas de capital positivas no mês anterior, e outra 
composta apenas por fundos que observaram saídas líquidas de capital no mês anterior. Esta atualização 
das carteiras foi feita mês a mês para cada um dos 108 meses da amostra. De seguida, foi calculada a 
rendibilidade de ambas as carteiras, tendo em conta a rendibilidade média mensal dos fundos e 
presumindo que os fundos possuem todos o mesmo peso nas respetivas carteiras. Será utilizado o 
método de teste-t pareado (paired samples t-test) nas duas carteiras. A hipótese nula é a de que as duas 
carteiras não são estatisticamente diferentes. 
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Esta rendibilidade superior é contrária à teoria do Random Walk que diz que é 
impossível superar as rendibilidades do mercado de forma sistemática sem assumir um 
nível adicional de risco. Por outro lado, a Hipótese da Eficiência dos Mercados diz que 
os preços refletem em cada momento toda a informação disponível e os investidores são 
racionais. Em virtude desta racionalidade, não existiriam ativos sobre ou subvalorizados 
uma vez que os agentes comprariam os ativos subavaliados e venderiam os ativos 
sobreavaliados. Tendo ambas as carteiras exatamente os mesmos 322 fundos, seria 
expectável segundo ambas as teorias, que a diferença entre as rendibilidades das 
carteiras fosse próxima de zero, o que tal como foi demonstrado, não aconteceria caso o 
investidor tivesse recorrido à estratégia acima enunciada.  
Importa também analisar se o potencial de ganho que decorre desta estratégia é mais ou 
menos acentuado consoante a categoria dos fundos em que o investidor pretenda alocar 
os seus recursos. Assim, o quadro da página seguinte, ilustra numericamente a diferença 
das rendibilidades médias anuais entre as carteiras com subscrições líquidas positivas e 
as carteiras com subscrições líquidas negativas para as diferentes categorias de fundos. 
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Tabela VIII: Diferença entre a rendibilidade média anual da car teira > 0 e a carteira < 0, por 
categoria de fundo 
 
 
 
 
 
Cat. Fundos Cart.>0 - Cart.<0 P-Value 
F. Ações da União Europeia, Suíça e Noruega 15,85% 0,00023 
Fundos  c/ Protecção Capital 1,10% 0,66303 
Fundos de Ações da América do Norte 4,33% 0,30961 
Fundos de Ações Nacionais 31,36% 0,00006 
Fundos de Ações Sectoriais 6,30% 0,16728 
Fundos de Fundos Mistos 5,21% 0,01486 
Fundos de Fundos Predominantemente Ações 9,28% 0,01939 
Fundos de Fundos Predominantemente Obrigações 0,66% 0,34825 
Fundos de Obrigações Euro -0,95% n.d. 
Fundos de Tesouraria Euro 1,11% 9,00E-05 
Fundos do Mercado Monetário Euro 0,06% 8,08E-01 
Fundos Especiais de Investimento 9,10% 1,18E-01 
Fundos Especiais de Investimento de Ações 30,66% 9,32E-02 
Fundos Especiais de Investimento de Obrigações 2,52% 1,78E-01 
Fundos Especiais de Investimento de Retorno Absoluto 5,70% 2,93E-02 
Fundos Especiais de Investimento Flexíveis 16,49% 1,86E-01 
Fundos Especiais de Investimento Imobiliários 3,85% 8,04E-03 
Fundos Especiais de Investimento Mistos 13,47% 1,71E-03 
Fundos Especiais de Investimento Monetário Curto Prazo -0,17% 4,41E-01 
Fundos Flexíveis 3,85% 2,36E-01 
Fundos Misto Predominantemente Ações 7,31% 1,98E-02 
Fundos Misto Predominantemente Obrigações -5,37% 1,10E-01 
Fundos Obrigações de Taxa Fixa Euro 3,75% 1,50E-01 
Fundos Obrigações de Taxa Fixa Internacionais -3,14% n.d. 
Fundos Obrigações de Taxa Indexada Euro 2,40% 0,07573 
Fundos Obrigações Taxa Indexada Internacionais -0,43% n.d. 
Fundos Poupança Ações (FPA) 11,70% 0,03551 
Fundos PPR 5,78% 0,00005 
Outros Fundos 10,39% 0,11331 
Outros Fundos de Ações Internacionais 11,73% 0,01880 
Outros Fundos Especiais de Investimento 6,55% 0,04521 
Total da Amostra 6,25% 7,28E-19 
 
Do total da amostra de 322 fundos, foram construídas duas carteiras: uma constituída apenas por fundos 
de investimento que observaram subscrições líquidas de capital positivas no mês anterior, e outra 
composta apenas por fundos que observaram saídas líquidas de capital no mês anterior. Esta atualização 
das carteiras foi feita mês a mês para cada um dos 108 meses da amostra. De seguida, foi calculada a 
rendibilidade de ambas as carteiras, tendo em conta a rendibilidade média mensal dos fundos e 
presumindo que os fundos possuem todos o mesmo peso nas respetivas carteiras. Finalmente os fundos 
foram distribuídos pelas respetivas categorias de fundos. 
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Da análise da tabela é possível depreender que a diferença entre a taxa de rendibilidade 
média anual das duas carteiras é positiva em cerca de 84% das categorias de fundos, o 
que sugere a existência do Smart Money, apesar de o valor do P-Value apenas ser 
estatisticamente relevante para cerca de metade das categorias. De notar ainda que três 
dos fundos registam a anotação “n.d.”. Isto acontece uma vez que apenas existe um 
fundo na categoria em questão e como tal o teste não pode ser efetuado.  
A média global das diferenças entre as taxas de rendibilidade médias anuais das duas 
carteiras foi, como já constatado, de 6,25%. Contudo, na categoria dos fundos de ações 
nacionais e na categoria dos fundos especiais de investimento de ações, a média das 
diferenças nas taxas de rendibilidade médias anuais foi em ambas as categorias de cerca 
de 30%, o que se consubstanciaria, numa situação hipotética de um ganho na ordem dos 
270% ao longo dos 9 anos. 
Dado o forte impacto que as ações nacionais possuem nos resultados ser-lhes-á 
dedicada uma análise mais profunda nos dois testes que se seguem, à semelhança de 
todos os autores que estudaram o efeito Smart Money e já referidos no capítulo da 
revisão da literatura.  
 
 
b.Avaliação de desempenho 
A avaliação de desempenho procurará medir o excesso de rendibilidade entre as 
carteiras positivas e as carteiras negativas, de uma amostra constituída apenas por 
fundos de ações nacionais, e entre estas e o mercado. Irá recorrer-se ao modelo do 
CAPM, utilizando-se para esse efeito o Modelo Uni-Fatorial. 
A rendibilidade das carteiras teve como base a “fund regression approach” em 
detrimento da “portfolio regression approach”. Ambas as aproximações foram 
primeiramente documentadas por Zheng (1999). Enquanto a segunda analisa as novas 
carteiras como um todo, e em que uma carteira representa uma regressão, a primeira 
analisa as rendibilidades de todos os fundos que compõem a carteira, sendo o alfa da 
carteira o resultado da média dos alfas dos fundos que compõem a carteira; neste caso 
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existirão tantas regressões quanto o número de fundos. Apesar de mais laborioso este é 
o método mais utilizado pela generalidade dos autores porque consegue incorporar 
variações na rendibilidade ao longo do tempo. Os resultados são ilustrados na tabela IX.  
Começando pela análise dos valores das rendibilidades em excesso, parece existir 
evidência para a existência de capacidade por parte dos investidores em bater a “carteira 
normal”. As carteiras positivas 2, 4 e 6 apresentam rendibilidades em excesso positivas, 
enquanto que as carteiras negativas 3, 5 e 7 mostram, para os 9 anos que compõem a 
amostra, rendibilidades em excesso negativas. As rendibilidades em excesso das 
carteiras positivas são todas positivas e superiores à rendibilidade da “carteira normal”. 
Por sua vez, as rendibilidades em excesso das carteiras negativas são todas negativas e 
de valor inferior à “carteira normal”. Estas rendibilidades apenas possuem significância 
para as carteiras positivas 2, 4 e 6. 
Relativamente aos alfas do Modelo Uni-Fatorial, também podemos encontrar evidência 
empírica para a existência de Smart Money. As carteiras positivas apresentam valores 
do alfa que são positivos e superiores aos valores dos alfas das respetivas carteiras 
negativas. Relativamente ao teste de significância individual, todos os alfas à exceção 
dos alfas das carteiras 6 e 7 (normalizadas) rejeitam a hipótese nula de que os alfas não 
são estatisticamente diferentes de zero. 
A diferença das carteiras evidencia o efeito Smart Money, quer pela rendibilidade em 
excesso quer pelos valores dos alfas, positivos para todos os casos. Contudo, as carteiras 
com peso dos fundos iguais e as ponderadas por subscrições falham no teste de 
igualdade de médias. 
De notar, finalmente, que todos as rendibilidades e alfas são mensais. O que significa 
que, a título de exemplo a rendibilidade em excesso anual média da carteira 2 é de 
16,7%. Caso fosse possível realizar uma estratégia que aliasse posições longas a 
posições curtas em fundos de investimento, realizando capital com fundos que tivessem 
observado subscrições líquidas negativas no mês anterior (carteira 3), então a a 
rendibilidade em excesso anual média ao longo do período em análise seria a referente à 
diferença entre carteira 3 e carteira 2, ou seja, de 19,2%. 
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Tabela IX: Desempenho das novas carteiras  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Avaliação de performance 
Carteiras Rendibilidade em excesso Alfa Rend. Média Desv-padrão 
1.Carteira normal -0,0003 0,0436 0,0002 0,0514 
 
(ND) (2,2E-12)** 
  
2.Carteira positiva 0,0139 0,0565 0,0143 0,0504 
 
(0,0198)* (1,2E-06)** 
  
3.Carteira negativa -0,0021 0,0335 -0,0017 0,0492 
 
(0,8263) (7,9E-05)** 
  
4.Carteira positiva (ponderada) 0,0049 0,0130 0,0053 0,0497 
 
(0,0035)** (0,0065)** 
  
5.Carteira negativa (ponderada) -0,0005 0,0078 -0,0001 0,0184 
 
(0,1247) (0,0484)* 
  
6.Carteira positiva (normalizada) 0,0012 0,0018 0,0016 0,0242 
 
(0,0347)* (0,3194) 
  
7.Carteira negativa (normalizada) -0,0008 -0,0001 -0,0004 0,0188 
 
(0,0615) (0,4389) 
  
          
  
Rendibilidade em excesso Alfa 
Carteira 2- Carteira 3 0,0160 0,0230 
  
(0,1242) 
Carteira 4 - Carteira 5 0,0054 0,0052 
  
(0,2978) 
Carteira 6 - Carteira 7 0,0020 0,0019 
    **(0,0005) 
Todos os meses desde Janeiro de 2003 a Dezembro de 2011, os fundos de investimento são 
distribuídos por carteiras positivas e por carteiras negativas com base no sinal da subscrição 
líquida verificada no mês anterior. O retorno em excesso é obtido pela diferença entre Rit e Rmt, 
onde Rit é a rendibilidade da carteira i entre o mês   e    , e Rmt é a rendibilidade do mercado 
português, representada pela rendibilidade mensal do PSI20. O P-Value em parênteses testa a 
diferença de rendibilidade entre uma dada carteira e o mercado. O valor de alfa é obtido pela 
regressão do modelo Uni-Fatorial:                       , onde      é a rendibilidade em 
excesso de uma carteira de fundos relativamente à taxa de juro sem risco;       representa o 
prémio da carteira de mercado no momento t dado pela diferença entre a taxa de rendibilidade de 
mercado no momento t e a taxa de juro sem risco no ano t, em que foi utilizada a taxa de juro de 
uma obrigação de dívida pública alemã a 10 anos como benchmark. O P-Value em parênteses 
testa se o alfa é significativamente diferente de zero. O P-Value da diferença das carteiras testa a 
igualdade de médias entre uma dada carteira positiva e uma dada carteira negativa. 
*significância para 5%     **significância para 1% 
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Nas tabelas X e XI a avaliação de performance, e desta feita do Smart Money, serão 
aprofundados. À semelhança do que foi feito por Peng, et al (2011), o efeito Smart 
Money será analisado em dois contextos diferentes: “mercado em alta” ou “mercado em 
baixa”. Estes autores encontraram evidência empírica a favor do efeito Smart Money na 
indústria de fundos de investimento de Taiwan. Contudo, depois de decomporem o 
período da amostra, observaram que o efeito é significativo em “mercados em baixa”, 
não sendo estatisticamente relevante em “mercados em alta”. Na génese destas 
conclusões estão argumentos das Finanças Comportamentais. Para Peng, et al (2011), 
“o efeito Smart Money ocorre em mercados em recessão económica porque os 
investidores em estados emocionais negativos possuem uma maior propensão para usar 
informação pormenorizada na tomada de decisão.” (p. 24 – Investment Analysts 
Journal). 
Os autores consideram ainda como períodos de “mercado em alta” os meses que 
apresentam uma taxa de rendibilidade média do mercado dos últimos 36 meses positiva 
e como períodos de “mercado em baixa” os meses que apresentam uma taxa de 
rendibilidade média do mercado dos últimos 36 meses negativa. No presente estudo foi 
utilizada como benchmark da rendibilidade do mercado as cotações do PSI20, notando-
se de forma evidente um único ponto de inflexão das taxas de rendibilidade em 
Setembro de 2008, obtendo-se dessa forma apenas dois sub-períodos. O período que 
compreende o “mercado em alta” estende-se de Janeiro de 2003 a Setembro de 2008 e o 
período que considera o “mercado em baixa” tem início em Outubro de 2008 e termina 
em Dezembro de 2011.  
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Tabela X: Avaliação de desempenho em “Mercado em Alta”  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Mercado em Alta 
Carteiras Rendibilidade em excesso Alfa Rend. Média Desv-padrão 
1.Carteira média 0,0206 0,0519 0,0212 0,0438 
 
(ND) (4E-13)** 
  
2.Carteira positiva 0,0210 0,05466 0,0215 0,0406 
 
(0,0632) (2E-06)**   
3.Carteira negativa 0,0092 0,0453 0,0097 0,0429 
 
(0,8047) (0,0003)**   
4.Carteira positiva (ponderada) 0,0086 0,0127 0,0092 0,0398 
 
(0,0091)** (0,0104)*   
5.Carteira negativa (ponderada) 0,0013 0,0107 0,0018 0,0167 
 
(0,7843) (0,0404)*   
6.Carteira positiva (normalizada) 0,0016 0,0048 0,0022 0,0203 
 
(0,0012)** (0,2508)   
7.Carteira negativa (normalizada) 0,0017 0,0017 0,0022 0,0170 
 
(0,7869) (0,4632)   
          
  
   
  Rendibilidade em excesso Alfa   
Carteira 2- Carteira 3 0,0118 0,0093 
 
 
 
 
(0,1145) 
 
 
Carteira 4 - Carteira 5 0,0073 0,0020 
 
 
 
 
(0,7071) 
  
Carteira 6 - Carteira 7 -0,0001 0,0031   
 
 
**(0,0038) 
  
O período da amostra foi subdividido em dois períodos. De Janeiro de 2003 a Setembro de 2008 é o 
período considerado como de “mercado em alta”. Todos os meses, os fundos de investimento são 
distribuídos por carteiras positivas e por carteiras negativas com base no sinal da subscrição líquida 
verificada no mês anterior. O retorno em excesso é obtido pela diferença entre Rit e Rmt, onde Rit é a 
rendibilidade da carteira i entre o mês   e    , e Rmt é a rendibilidade do mercado do português, 
representada pela rendibilidade mensal do PSI20. O P-Value em parênteses testa a diferença de 
rendibilidade entre uma dada carteira e o mercado. O valor de alfa é obtido pela regressão do modelo 
Uni-Fatorial:                       , onde      é a rendibilidade em excesso de uma carteira de 
fundos relativamente à taxa de juro sem risco;       representa o prémio da carteira de mercado no 
momento t dado pela diferença entre a taxa de rendibilidade de mercado no momento t e a taxa de juro 
sem risco no ano t, em que foi utilizada a taxa de juro de uma obrigação de dívida pública alemã a 10 
anos como benchmark. O P-Value em parênteses testa se o alfa é significativamente diferente de zero. 
O P-Value da diferença das carteiras testa a igualdade de médias entre uma dada carteira positiva e 
uma dada carteira negativa. 
 
*significância para 5%     **significância para 1% 
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Tabela XI: Avaliação de desempenho em “Mercado em Baixa”  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Mercado em Baixa 
Carteiras Rendibilidade em excesso Alfa Rend. Média Desv-padrão 
1.Carteira média -0,0158 0,0299 -0,0160 0,0611 
 
(ND) (0,0046)** 
  
2.Carteira positiva -0,0103 0,0563 -0,0105 0,0715 
 
(0,1657) (0,0486)*   
3.Carteira negativa -0,0158 0,0223 -0,0160 0,0572 
 
(0,6802) (0,0820)   
4.Carteira positiva (ponderada) -0,0103 0,0100 -0,0105 0,0715 
 
(0,1657) (0,2516)   
5.Carteira negativa (ponderada) -0,0024 0,0042 -0,0026 0,0210 
 
(0,0678) (0,2581)   
6.Carteira positiva (normalizada) -0,0011 -0,0024 -0,0013 0,0327 
 
(0,7662) (0,1766)   
7.Carteira negativa (normalizada) -0,0024 -0,0020 -0,0025 0,0214 
 
(0,0536) (0,4616)   
          
     
  Rendibilidade em excesso Alfa 
  Carteira 2- Carteira 3 0,0055 0,0340 
  
 
 
(0,6163) 
  Carteira 4 - Carteira 5 -0,0079 0,0057 
  
 
 
(0,2896) 
  Carteira 6 - Carteira 7 0,0012 -0,0005 
  
 
 
(0,0541) 
  
O período da amostra foi subdividido em dois períodos. De Outubro de 2008 a Dezembro de 2011 é o 
período considerado como de “mercado em baixa”. Todos os meses, os fundos de investimento são 
distribuídos por carteiras positivas e por carteiras negativas com base no sinal da subscrição líquida 
verificada no mês anterior. O retorno em excesso é obtido pela diferença entre Rit e Rmt, onde Rit é a 
rendibilidade da carteira i entre o mês   e    , e Rmt é a rendibilidade do mercado do português, 
representada pela rendibilidade mensal do PSI20. O P-Value em parênteses testa a diferença de 
rendibilidade entre uma dada carteira e o mercado. O valor de alfa é obtido pela regressão do modelo 
Uni-Fatorial:                       , onde      é a rendibilidade em excesso de uma carteira de 
fundos relativamente à taxa de juro sem risco;       representa o prémio da carteira de mercado no 
momento t dado pela diferença entre a taxa de rendibilidade de mercado no momento t e a taxa de juro 
sem risco no ano t, em que foi utilizada a taxa de juro de uma obrigação de dívida pública alemã a 10 
anos como benchmark. O P-Value em parênteses testa se o alfa é significativamente diferente de zero. 
O P-Value da diferença das carteiras testa a igualdade de médias entre uma dada carteira positiva e 
uma dada carteira negativa. 
 
*significância para 5%     **significância para 1% 
[O Efeito Smart Money na Indústria de Fundos de Investimento em Portugal] 1 de Setembro de 2013 
 
Trabalho de Dissertação de Mestrado em Finanças – Miguel Oliveira  40 
 
Estes resultados mais detalhados não corroboram os resultados anteriores acerca da 
existência de Smart Money, pois os alfas e as rendibilidades em excesso são apenas em 
raras ocasiões estatisticamente relevantes, apesar de mais uma vez as diferenças entre 
carteiras positivas e negativas apresentarem na sua maioria sinal positivo. Os resultados 
não são conclusivos acerca da maior proeminência do efeito Smart Money num ou 
noutro mercado. Os resultados são estatisticamente mais relevantes para o “mercado em 
alta” o que poderá estar relacionado com o número mais abundante de meses da amostra 
(69 vs 39). Os alfas das diferenças das carteiras são superiores no “mercado em baixa” o 
que poderia ser um indício, tal como em Peng, et al (2011) de que existe uma maior 
propensão à existência do efeito em mercados a passarem por uma fase de má 
conjuntura económica. 
 
 
c.Teste de Causalidade de Granger 
A forma de contornar determinadas limitações do modelo anterior é complementando-o 
com o Teste de Causalidade de Granger. Este método de deteção irá produzir 
informação valiosa sobre como se processam as relações de causa/efeito entre 
subscrições líquidas e rendibilidades, sendo certo que as relações que se irão retirar 
deste teste são meras causalidades estatísticas e não económicas. 
O Teste de Causalidade de Granger foi utilizado nesta temática do Smart Money por Bu 
e Lacey (2007) e será replicado dentro do possível. É de salientar que a amostra dos 
autores é trimestral e que foi dividida por decis e por tipo de fundos, de forma a isolar o 
efeito dimensão, valor e crescimento. Foram utilizadas para além das subscrições 
líquidas, subscrições líquidas normalizadas, isto é, subscrições líquidas ponderadas pelo 
valor dos ativos sob gestão do fundo. Os autores concluíram através deste teste que o 
efeito Smart Money que havia sido detetado pela avaliação de performance é afinal o 
resultado da perseguição de rendibilidades recentes (efeito momentum). Neste estudo 
sobre o efeito Smart Money na indústria de fundos de investimento em Portugal os 
dados têm uma periodicidade mensal e o efeito tamanho foi isolado pela distribuição da 
[O Efeito Smart Money na Indústria de Fundos de Investimento em Portugal] 1 de Setembro de 2013 
 
Trabalho de Dissertação de Mestrado em Finanças – Miguel Oliveira  41 
 
amostra em quartis. Será duplicado o teste para os dados normalizados, isto é, 
ponderados pelo volume sob gestão do fundo, à semelhança de Bu e Lacey (2007). 
Relativamente ao número de desfasamentos a utilizar no teste, Bu e Lacey (2007) 
baseiam-se no estudo de Grinblatt e Titman (1989). Estes estimaram que os resultados 
dos fundos persistem durante 1 a 4 trimestres. Como a amostra deste estudo é mensal, 
irá recorrer-se a um máximo de 12 desfasamentos. 
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Tabela XII: Teste de Causalidade de Granger  
 
 
 
 
 
 
Teste de Causalidade de Granger com 1 desfasamento       
  Null Hypothesis: Obs Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4 
  RENDP does not Granger Cause QUAR 107 0,1314 0,1673 0,4748 0,1132 
  QUAR does not Granger Cause RENDF  0,7978 0,4615 0,2082 0,8112 
  RENDP does not Granger Cause QUARN 107 0,0074 0,2400 0,2347 0,0632* 
  QUARN does not Granger Cause RENDF  0,7890 0,6229 0,0617* 0,6437 
Teste de Causalidade de Granger com 2 desfasamento       
  Null Hypothesis: Obs Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4 
  RENDP does not Granger Cause QUAR 106 0,2870 0,3076 0,1729 0,0287 
  QUAR does not Granger Cause RENDF  0,7407 0,6564 0,4492 0,9313 
  RENDP does not Granger Cause QUARN 106 0,0243 0,4188 0,0336 0,0441 
  QUARN does not Granger Cause RENDF  0,2882 0,8743 0,1841 0,6849 
Teste de Causalidade de Granger com 3 desfasamento       
  Null Hypothesis: Obs Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4 
  RENDP does not Granger Cause QUAR 105 0,3951 0,5349 0,3308 0,0606* 
  QUAR does not Granger Cause RENDF  0,8728 0,5624 0,0853* 0,9044 
  RENDP does not Granger Cause QUARN 105 0,0483 0,5635 0,0359 0,1143 
  QUARN does not Granger Cause RENDF  0,7227 0,9623 0,0726* 0,8997 
Teste de Causalidade de Granger com 4 desfasamento       
  Null Hypothesis: Obs Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4 
  RENDP does not Granger Cause QUAR 104 0,5733 0,4853 0,4045 0,1862 
  QUAR does not Granger Cause RENDF  0,8574 0,3254 0,1846 0,3605 
  RENDP does not Granger Cause QUARN 104 0,1400 0,6976 0,0207 0,2582 
  QUARN does not Granger Cause RENDF  0,8585 0,9632 0,1459 0,4875 
Teste de Causalidade de Granger com 5 desfasamento       
  Null Hypothesis: Obs Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4 
  RENDP does not Granger Cause QUAR 103 0,4572 0,5717 0,4424 0,3168 
  QUAR does not Granger Cause RENDF  0,5821 0,3415 0,1942 0,1627 
  RENDP does not Granger Cause QUARN 103 0,1342 0,7760 0,0439 0,3384 
  QUARN does not Granger Cause RENDF  0,4000 0,9760 0,1883 0,4064 
 
 
       
Todos os meses de Janeiro de 2003 a Dezembro de 2011, a amostra de fundos de ações nacionais é 
agrupada em quartis de acordo com o volume sob gestão. O quartil 1 representa os fundos que 
possuem um volume sob gestão de valor mais reduzido, enquanto o quartil 4 representa os fundos 
“maiores”. São usadas duas medidas de valorização das subscrições líquidas: QUAR representa as 
subscrições líquidas; QUARN representa as subscrições líquidas depois de normalizadas, isto é, o 
resultado da divisão da subscrição líquida pelo volume sob gestão no início do mês. É testada a 
relação estatística entre estas duas variáveis e a rendibilidade média do mês t-1 (RENDP) e entre as 
duas variáveis e a rendibilidade média do mês t+1 (RENDF). 
 
*significância para 10%      
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Teste de Causalidade de Granger com 6 desfasamento 
  Null Hypothesis: Obs Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4 
  RENDP does not Granger Cause QUAR 102 0,4608 0,6921 0,2864 0,6418 
  QUAR does not Granger Cause RENDF  0,4361 0,3055 0,0287 0,0759* 
  RENDP does not Granger Cause QUARN 102 0,1241 0,8102 0,0131 0,5438 
  QUARN does not Granger Cause RENDF  0,3365 0,9774 0,1975 0,2750 
Teste de Causalidade de Granger com 7 desfasamento       
  Null Hypothesis: Obs Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4 
  RENDP does not Granger Cause QUAR 101 0,5553 0,7971 0,2823 0,5858 
  QUAR does not Granger Cause RENDF  0,2237 0,4218 0,0446 0,0754* 
  RENDP does not Granger Cause QUARN 101 0,1750 0,6463 0,0211 0,4151 
  QUARN does not Granger Cause RENDF  0,1830 0,9288 0,3033 0,1695 
Teste de Causalidade de Granger com 8 desfasamento       
  Null Hypothesis: Obs Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4 
  RENDP does not Granger Cause QUAR 100 0,6995 0,7007 0,2802 0,7076 
  QUAR does not Granger Cause RENDF  0,3005 0,5112 0,0413 0,0506* 
  RENDP does not Granger Cause QUARN 100 0,2604 0,6312 0,0290 0,5969 
  QUARN does not Granger Cause RENDF  0,2099 0,9473 0,2897 0,1219 
Teste de Causalidade de Granger com 9 desfasamento       
  Null Hypothesis: Obs Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4 
  RENDP does not Granger Cause QUAR 99 0,8205 0,7249 0,3718 0,8271 
  QUAR does not Granger Cause RENDF  0,3113 0,5058 0,0035 0,0605* 
  RENDP does not Granger Cause QUARN 99 0,3635 0,7676 0,0542* 0,7770 
  QUARN does not Granger Cause RENDF  0,2779 0,9253 0,0143 0,1603 
Teste de Causalidade de Granger com 10 desfasamento       
  Null Hypothesis: Obs Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4 
  RENDP does not Granger Cause QUAR 98 0,8548 0,6134 0,4801 0,8876 
  QUAR does not Granger Cause RENDF  0,3598 0,5234 0,0005 0,0099 
  RENDP does not Granger Cause QUARN 98 0,5236 0,8339 0,0521* 0,8303 
  QUARN does not Granger Cause RENDF  0,3401 0,9517 0,0045 0,0527* 
Teste de Causalidade de Granger com 11 desfasamento       
  Null Hypothesis: Obs Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4 
  RENDP does not Granger Cause QUAR 97 0,8758 0,6824 0,4365 0,9349 
  QUAR does not Granger Cause RENDF  0,4697 0,5558 0,0012 0,0194 
  RENDP does not Granger Cause QUARN 97 0,6945 0,8996 0,0416 0,8731 
  QUARN does not Granger Cause RENDF  0,4311 0,9765 0,0067 0,0704* 
Teste de Causalidade de Granger com 12 desfasamento       
  Null Hypothesis: Obs Quartil 1 Quartil 2 Quartil 3 Quartil 4 
  RENDP does not Granger Cause QUAR 96 0,8474 0,4652 0,4810 0,9567 
  QUAR does not Granger Cause RENDF  0,5838 0,1908 0,0006 0,0040 
  RENDP does not Granger Cause QUARN 96 0,4295 0,7934 0,0543* 0,9114 
  QUARN does not Granger Cause RENDF  0,4790 0,9894 0,0055 0,0261 
 
*significância para 10%      
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Os resultados da tabela XII sugerem a existência do efeito “Smart Money” nos fundos 
de ações nacionais de maior dimensão (3º e 4º quartis). Relativamente ao 3º quartil, e 
em particular quando são usadas as subscrições líquidas absolutas, existe uma relação 
de causa-efeito estatisticamente significativa entre subscrições e rendibilidades futuras a 
partir do 6º desfasamento e que se prolonga até ao 12º desfasamento. Quando são 
testadas as subscrições normalizadas, esta relação só é estatisticamente relevante a partir 
do 9º desfasamento. Nos períodos anteriores (exceto o 1º), os dados parecem apontar 
para a existência do efeito Momentum, ou seja, para a perseguição de fundos que 
obtiveram bons resultados no passado recente, uma vez que existe evidência empírica 
suficiente para firmar a existência de uma relação entre rendibilidades passadas e 
subscrições. Relativamente ao quarto quartil, e se alargarmos o nível de significância 
para 10% (à semelhança do que é feito por Bu e Lacey (2007), também encontramos 
evidência empírica a favor da existência do efeito Smart Money. Mais uma vez, quando 
são testadas as subscrições líquidas absolutas, a relação entre subscrições líquidas e 
resultados futuros tem início no 6º desfasamento, fortalecendo-se (significância a 5%) 
do 10 ao 12º período. Quanto às subscrições líquidas normalizadas, existe relevância em 
termos estatísticos a partir do 10º desfasamento, sendo significante a um nível de 5% no 
último período. 
Relativamente aos fundos de ações nacionais de menor dimensão (1º e 2º quartis) não 
parece ocorrer qualquer tipo de relação entre subscrições e rendibilidades à exceção da 
evidência de existência de efeito Momentum para os fundos de mais reduzida dimensão 
(1ºquartil), em que no teste em que se recorrem às subscrições líquidas normalizadas, os 
resultados apontam para uma relação entre rendibilidades passadas e subscrições futuras 
durante os 3 primeiros desfasamentos. 
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5. CONCLUSÃO  
5.1. Principais Conclusões e Sugestões de Investigação 
Futura  
Apesar da conjuntura económica desfavorável, é inegável a importância da indústria de 
FIM para a economia portuguesa que no final de 2011 geria um total de 10.817 milhões 
de euros em ativos, o que representava cerca de 6,32% do PIB (dados do I.N.E.). 
Dada a importância desta indústria no panorama português é pertinente que se analisem 
as rendibilidades da mesma quando comparada com o mercado. Como se pode constatar 
neste trabalho, em Portugal, e durante o período em análise a categoria de fundos que 
obteve em termos médios uma maior taxa de rendibilidade foi a dos fundos de índice.  
À luz da evidência empírica de que a gestão ativa não é capaz de gerar excessos de 
rendibilidade significativamente diferentes de zero quando comparados com os fundos 
de gestão passiva (menos onerosos para o investidor), torna-se premente analisar a 
utilidade da indústria de fundos de investimento à luz do puzzle inicial de Gruber 
(1996). Dever-se-á o crescimento nos fundos de gestão ativa à capacidades de seleção 
por parte dos investidores? Esta capacidade de seleção de nome Smart Money permite 
que os investidores selecionem, de uma panóplia de fundos, aqueles que irão ter 
melhores comportamentos futuros, ou então selecionar da sua carteira de fundos, os 
fundos em que devem vender posições antes de estes chegarem efetivamente a perder 
valor. 
Que seja conhecido este é o primeiro estudo do efeito Smart Money em Portugal. A 
reduzida dimensão do nosso país torna possível o alargamento do estudo às restantes 
categorias dos fundos para além dos fundos de ações nacionais, bem como a obtenção 
de dados mensais. Tendo em conta que a utilização de dados trimestrais é vista por 
alguns autores como o motivo pelo qual nem sempre se consegue obter evidência 
empírica que corrobore o efeito Smart Money, a possibilidade de obtenção de dados 
com uma periodicidade mais estreita constitui uma grande vantagem.  
Neste trabalho foram utilizados três métodos de deteção distintos: o Teste de Igualdade 
das Médias, o Modelo Uni-Fatorial e o Teste de Causalidade de Granger. A escolha 
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destes três métodos não foi inócua. Para além de fornecerem resultados cada vez mais 
complexos e específicos acerca do efeito Smart Money, os modelos possuem a 
pretensão de se complementarem e de reconfirmarem os resultados obtidos. O Teste de 
Igualdade das Médias teve a particularidade de ter sido efetuado para uma amostra que 
englobou todas as categorias de FIM em Portugal e os seus resultados permitem sugerir 
a existência de Smart Money em 84% das categorias de fundos existentes em Portugal. 
O Modelo Uni-Fatorial permitiu medir a rendibilidade em excesso de seis carteiras 
diferentes de fundos de ações nacionais permitindo concluir que o Smart Money é mais 
evidente nas carteiras positivas, isto é nas que são compostas por fundos que receberam 
subscrições líquidas positivas, firmando a ideia de que existe uma relação positiva entre 
as subscrições líquidas de capital num mês e a rendibilidade do fundo no mês seguinte e 
que investir nos fundos com subscrições líquidas positivas poderá traduzir-se em 
rendibilidades supranormais. O mesmo modelo foi replicado para contextos económicos 
diferentes, não sendo produzida evidência estatisticamente relevante da presença do 
efeito Smart Money. Finalmente, o Teste de Causalidade de Granger produziu evidência 
de que o efeito Smart Money existe em Portugal nos fundos de maior dimensão, ao 
encontrar relação estatisticamente relevante entre as subscrições líquidas e as 
rendibilidades futuras destes fundos. Não foi obtida qualquer evidência de capacidade 
de seleção de fundos em fundos de reduzida dimensão. Foi encontrada ainda evidência 
empírica da existência do efeito Momentum nos fundos de pequena dimensão, sugerindo 
a ideia de que nos fundos mais pequenos, os investidores perseguem os “vencedores 
recentes” em busca de resultados favoráveis no futuro.  
Os três modelos de deteção, reuniram evidência empírica para concluir que existe Smart 
Money em Portugal. A sua complementaridade e o aprofundar do estudo revelaram que 
o efeito Smart Money é preponderante e significativo em fundos de maior dimensão, 
não havendo evidência de que o efeito seja enviesado consoante o mercado esteja em 
“alta” ou em “baixa”. 
O estudo deste efeito em Portugal está ainda a dar os primeiros passos. Como tal, 
existem outros temas que seria pertinente desenvolver em investigações futuras: 
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-A análise de quais as causas do efeito Smart Money em Portugal. Na liderança das 
explicações apontadas está a informação específica do fundo, como o caso da 
informação privilegiada. 
-O estudo acerca da relação entre a dimensão das indústrias nacionais de fundos de 
investimento e o efeito Smart Money. No caso de existir uma relação positiva então a 
injeção de capital em fundos de países como Chile, Polónia, Marrocos ou México, que 
tenham observado subscrições líquidas de capital positivas, poderá traduzir-se em 
rendibilidades supranormais para estes investidores. 
-Um estudo acerca de quais as categorias de fundo para além dos fundos de ações 
nacionais onde se verifica o efeito Smart Money. Outros medidas de avaliação de 
desempenho poderiam ser usadas para analisar o efeito como o modelo de Carhart 
(1997) ou a Medida GT (1993). 
-Um estudo que identificasse as variáveis explicativas do Smart Money em Portugal. 
Neste tema seria interessante avaliar as eventuais diferenças entre resultados baseados 
em dados trimestrais e dados mensais. Também seria interessante o estudo 
descriminado por tipo de investidor (individual ou institucional). 
Os possíveis trabalhos e pesquisas nesta área são vastos e apresentam um potencial 
elevado quer a nível académico, dado o interesse crescente pelas instituições nas 
Finanças Comportamentais, quer a nível profissional, uma vez que a previsibilidade de 
resultados constitui senão o maior, um dos maiores desafios para os consultores 
financeiros de todo o mundo.   
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